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Bu calismada Borsa Istanbul’da islem géren metal esya firmalarinin finansal performanslar
degerlendirilmistir. Firmalarin performanslarini 6lgiimlemek igin performans oOlgiitii olarak aktif
karlilik (ROA) bagimli degiskeni ¢alismaya dahil edilirken, bu degere etki etmesi muhtemel on dort
firmalara 6zgii karakteristikler ¢alismanin amaci dogrultusunda irdelenmis ve nispi Gnem sirasi
belirlenmistir. Calisgmadan elde edilen bulgulara gore, veri setine dahil finansal oranlardan on iki
tanesi ile aktif karlhilik arasinda istatistiki olarak anlamli iligki tespit edilmistir. Geri kalan iki oranin
aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi bulgusuna ulagilmistir. Buna
bagli olarak yapilan nispi siralamaya gore aktif karliligi etkileyen degiskenlerin sirasiyla risk, kisa
vadeli borglanma, kaldirag orani, duran varlik/aktif toplam orani, cari oran, bilylime orani, satis
potansiyeli, F/K orani, stok tutma siiresi, piyasa degeri, firma boyutu ve alacak tahsil siiresi oldugu;
likidite ve nakit oraninin bir etkiye sahip olmadigi sonucuna varilmigtir. Arastirmadan elde edilen
panel veri sonuglarina gore bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, firma sahiplerinin, yoneticilerinin,
politika yapicilariin ve aragtirmacilarin firmalarin  aktif kérhihig {izerinde firmaya 0&zgii
karakteristiklerin etkisinin bulundugunu dikkate almalar gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Aktif Karlilik Orani, BIST Metal Esya Firmalari, Oran Analizi, Standartlagtirma



ABSTRACT

A COMPARATIVE ANALYSIS OF EFFECTS OF FINANCAL RATIOS ON
PROFITABILITY: AN EMPIRICAL ANALYSIS ON BIST LISTED FABRICATED
METAL PRODUCTS MANUFACTURING FIRMS

M.Sc. Thesis
Preparer: Damla OZER
Advisor: Dog. Dr. Yiiksel ILTAS
2022 — (xiii+70)
Kirsehir Ahi Evran University, Graduate School Of SocialSciences
Department of Business
Jury

Assoc. Prof. Dr. Yiiksel ILTAS

In this study, the financial performances of metal goods companies traded in Borsa Istanbul
were evaluated. While the dependent variable of return on assets (ROA) was included in the study as a
performance measure to measure the performance of the firms, the characteristics specific to the
fourteen firms that might affect this value were examined in line with the purpose of the study and
their relative importance was determined. According to the findings obtained from the study, a
statistically significant relationship was found between twelve of the financial ratios included in the
data set and return on assets.It was found that the remaining two ratios did not have a statistically
significant effect on the return on assets. Accordingly, according to the relative ranking made, the
variables affecting the return on assets are respectively risk, short-term borrowing, leverage ratio,
fixed asset/total asset ratio, current ratio, growth rate, sales potential, P/E ratio, inventory holding
period, market value, firm. its size and debt collection period; It is concluded that liquidity and cash
ratio do not have an effect. According to the panel data results obtained from the research, individual
and institutional investors, firm owners, managers, policy makers and researchers should consider that
firm-specific characteristics have an effect on the return on assets of firms.

Keywords: Return on Assets, BIST Listed Fabricated Metal Products Manufacturing Firms, Ratio
Analysis, Standardization.



ONSOZ
Bu ¢alisgmanin konusu BIST Metal Egya Sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin
finansal performanslarinin degerlendirilmesidir. Bu baglamda BIST metal esya firmalarmnin
aktif karliliklar1 tizerinde etkisi olan firmaya 6zgili karakteristiklerinin tespit edilmesi ve nispi
onem sirasiin belirlenmesi amaglanmistir. 2006Q1:2020Q4 doénem verileri incelenerek

yapilan arastirmada standartlagtirilmis degiskenlerle regresyon yontemi kullanilmistir.

Calismamda danismanligimi {istlenerek tez konumun belirlenmesinden siirecin sonuna
kadar bilgi ve deneyimleriyle yol gosteren, ¢alismanin sekillenmesi adina degerli zamanini,
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GIRIS

Globallesen diinya sartlarinda firmalarin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin
rekabette Ustlinliikk yaratmalar1 gerekliligi kaginilmaz bir durumdur. Firma performansinin
dogru ve zamaninda hesaplanmasi firmalarin rekabet avantaji saglayabilmeleri i¢in oldukca
onemlidir. Finansal performansi firmalarin belli bir donemde igerisinde gostermis oldugu
finansal basar1 derecesi olarak ifade etmek miimkiindiir (Topaloglu, 2014: 287). Bu asamada
firmalarin ~ finansal ~ performanslarim1i  degerlendirirken =~ muhasebe  verilerinden
faydalanilmaktadir. Bagar1 6l¢iimiiniin karmasikligi dolayisiyla dogru sonuglara ulagsmak icin

finansal performans {izerinde durulmalidir.

Beyaz esya sektorii; ihracat odakli iiretim, kiiresel pazar hakimiyeti, teknolojik ve
yenilikei tirtinler ile hizmetler yaratabilme kapasitesi, is¢i basina iiretilen yiiksek katma deger,
yetkinlikleri yiiksek ve gelecekle uyumlu insan kaynaklari yapisi, basta yardimer sanayiler
olmak {izere olgun ekosistem gibi gii¢lii yonlere sahiptir (TURKBESD, 2020: 4). Otomotiv
sektorii ise; demir-gelik, petro-kimya, lastik gibi diger sektorler ile etkilesimi sebebiyle
lokomotif sektorlerin basinda yer alir ve ayni zamanda tarim, turizm, altyapi, insaat vb.
sektorlerin ihtiya¢ duydugu her tiirli motorlu araci temin etmektedir. Bu etkilesimin ve
motorlu ara¢ temininin fazla olmasindan dolayr otomotiv sektdrii ekonominin tamamini

biiyiik dlctide etkilemektedir (Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2020: 5).

Bir isletmenin finansal verilerinden faydalanilarak faaliyet ve yap1 Ozelliklerinin
belirlenmesi finansal performans analizi ile miimkiindiir. Analizin amaci, isletmeye ait kayit
ve raporlardan verimliliginin ve karliliginin belirlenmesidir. Bu sayede isletmeler finansal
kararlar alma, planlama ve denetim siireglerini etkin bi¢gimde yiiriitebilmektedir (Meydan vd.
2016: 147). Bu siiregte bilango ve gelir tablosu kalemlerinin kendi iginde karsilastirilmasi
biiyllk onem tasir. Finansal performans analizi ne kadar basarili yapilirsa isletmenin
performanst da o kadar dogru yansitilmis olacaktir. Firma yoneticileri yani sira firmaya
yatirrm yapmayi planlayan potansiyel yatirimcilar da finansal olgiitlerle ilgilenmektedirler
(Aydeniz, 2009: 164).

Metal esya firmalarimin aktif karliliginin  degerlendirilmesinde standartlastirma
yontemi kullanilmigtir. Standartlagtirma islemi, serilerin 6l¢iim farklarinin etkisini ortadan
kaldirmak i¢in serilerin diizey degerlerinden aritmetik ortalamasinin ¢ikartilarak elde edilen
degerin serinin standart sapmasma bolinmesi seklinde yapilmaktadir. Panel veri

standartlastirilmis degiskenlerle regresyon analizi yontemi kullanilan ¢alismanin, firmalarin



aktif karlihigimi etkileyen finansal oranlarin nispi énem siralamasi yapildigindan literatiire

katk1 saglayacag diisiiniilmektedir.

Calisma dahilinde birinci bolimde metal esya sektoriine, metal esya sektori
ozelliklerine, metal esya sektoriiniin Diinya ile Tiirkiye’deki gelisimine ait bilgiler aktarilmis
ve bu firmalar hakkinda genel bilgilere yer verilmistir. ikinci béliimde performans kavrami,
performans degerlendirmenin 6nemi ve performans degerlendirmede yer alan finansal oranlar
hakkinda bilgiler verilmistir. Calismanin {iglinci boliimiinde konu ile ilgili literatiir
calismalarina, ¢alismanin veri seti ve ekonometrik metodolojisine ait bilgilere ve metal esya
firmalar1 {izerine yapilan panel veri standartlastirllmis degiskenlerle regresyon analiz

sonuglarina yer verilmistir.



BOLUM I
1. METAL ESYA MAKINA ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI

SEKTORU, OZELLIKLERI VE TARIHSEL SURECI

Calismanin bu bolimiinde metal esya makina, elektrikli cihazlar ve ulasim araglari
sektoriinii olusturan firmalarin tanitimina yer verilmis olup bu sektorlerin Tiirkiye ve

Diinyadaki giincel durumlarina yer verilmistir.

1.1. Metal Esya Sektorii ve Ozellikleri

Dayanikli tiikketim mallart grubunu olusturan alt sektorlerden biri olan beyaz esya
sektorii, kullanim siiresi bir yili asan mallarin tretildigi mal gruplar1 insan yasaminin
vazgecilmez iriinleri arasindadir. Teknolojik gelismelerin etkisiyle triin ¢esitliligi de her
gegen giin artmistir. Kategori olarak dayanikli tiiketim mallarinda yer alan beyaz esya sektorii
imalatin gergeklestigi bir sektor olarak ele alinmaktadir. Genel olarak elektrikli biiylik ev
aletleri (ocak ve firinlar, buzdolaplari, derin dondurucular, ¢amasir makineleri, ¢amasir
kurutma makineleri, bulasik makinesi ve kombiler) ile kiiciik ev aletlerinden (itiiler, elektrikli

stiplirge ve mutfak robotlart) olusmaktadir (Tatl1, 2018: 66).

Beyaz esya sektorii; ihracat yapma odakli tiretim, diinyaca tnli olan markalar,
evrensel pazar hakimiyeti, yliksek Ar-Ge imkani, yiiksek teknolojiye sahip triinler, yenilik¢i
iriinler ve hizmetler olusturma konusunda yiiksek basar1 kapasitesi, isci basina iiretilen
yiiksek katma deger, gelecekle uyumlu ve yetkinlikleri yiiksek insan kaynaklari yapisi, yiiksek
istihdam ve istihdam olusturabilme kapasitesi, basta yardimci sanayiler olmak {izere olgun
ekosistem gibi giiclii yonlere sahiptir (TURKBESD, 2020: 4).

Otomotiv sektorli binek otomobil, otomobil, minibiis, midibiis, kamyon, traktér ve
cekici gibi karayollar1 tasitlarindan olusmaktadir. Bunun yani sira otomotiv sektorii bu
araclarin imalat1 esnasinda kullanilan yedek parcalar1 ve aksamlar iireten bir sanayi dalidir
(Bayraktar, 2005: 117-128). Otomotiv sektorii; demir-gelik, petro-kimya, lastik gibi diger
sektorler ile etkilesimi sebebiyle lokomotif sektorlerin basinda yer alir. Ayni zamanda bu
sektor tarim, turizm, altyapi, insaat vb. sektorlerin ihtiyag duydugu her tiirlii motorlu aract
temin etmektedir. Bu etkilesimin ve motorlu ara¢ temininin fazla olmasindan dolay1 otomotiv

sektorii ekonominin tamamini biiyiik dlclide etkilemektedir (Sanayi ve Teknoloji Bakanligi,
2020: 5).

Giiniimiizde hizla kiiresellesmekte olan otomotiv sektoriinde fiyat rekabetinin yani sira

kalite, triin cesitliligi ve gelecege yatirnm alaninda da ciddi bir rekabet yogunlugu



yasanmaktadir. Bunun sonucu olarak rekabet giiciiniin gelistirilmesi ve sektoriin korunmasi
biiyilk 6nem kazanmaktadir. Bu sebeple sanayilesmis iilkeler, Avrupa Birligi vb. ekonomik
topluluklar 6zel politikalar uygulamaktadir (Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2020: 5).

1.2. Metal Esya Sektoriiniin Gelisimi

1.2.1. Tiirkiye’de Beyaz Egya Sektorii

Beyaz esya sektorii yilda yaklasik 4,5 Milyar $ ihracat yapan ve 4 milyar $ civarinda
dis ticaret fazlas1 veren az rastlanir sektdrlerden biridir. Uretimin miktar bazinda %76’s1 ihrag
edilirken, deger bazinda %350-55 seviyesinde ihra¢ edilmektedir. Avrupa’daki en biiyiik
iiretim {issii konumunda olan Tiirkiye, Cin’den sonra diinyadaki ikinci en biiyiik beyaz esya
sanayisine sahiptir. Ana ihracat pazarit Avrupa Birligi’dir. Sektor ihracatta diinya
siralamasinda 7. sirada olup 100’den fazla iilkeye ihracat gerceklestirmektedir. Uretimde
Tiirkiye’yi takip eden tilkeler Brezilya, ABD ve Polonya’dir (TURKBESD, 2020: 2; A&T
Bank, 2019: 5).

Beyaz esya ihracatinin yaklasik %72°sini Avrupa Birligi’ne gergeklestirilen ihracat
olusturmaktadir. Avrupa Birligi’nin Tiirkiye’den yapmis oldugu beyaz esya ithalati ise yillar
icinde artig gostererek 2019 yili itibartyla toplam ithalatin i¢inde payr % 15,1 olmustur.
Toplam ihracatin %50°si 5 Avrupa iilkesine yapilmaktadir. fhracat biiyiikliigii goz Oniinde
bulunduruldugunda bu iilkeler sirasiyla; Birlesik Krallik, Fransa, Almanya, italya ve
Ispanya’dir (TURKBESD, 2020: 9).

Tiirkiye tliretim kapasitesinin yani sira tedarik zinciri yonetimi konusunda ve bununla
beraber Ar-Ge ile patent anlaminda da beyaz esya sektoriinde diinyada ilk siralarda yer
almaktadir. Gelisen teknolojiye ¢ok hizli sekilde adapte olup sektoriin inovasyon giicii

gelistirilmektedir (TURKBESD, 2020: 2).

2020 yilinda saglik boyutunun yani sira ilkeleri ve ekonomileri birincil olarak
etkileyen Covid-19 salgini, diinya giindeminin ilk sirasina yerlesti. Diger ekonomilerdeki gibi
Tiirkiye beyaz esya sektorii de salgindan oldukca fazla etkilenmektedir. Salginin en fazla
tedarik zinciri olmak iizere, satis kanallar, tiiketici davranis ve aligkanliklari, ¢alisanlar ve
calisma diizeni lizerine etkisi hissedilmektedir. Salginin yogun etkisiyle beraber devlet
tarafinca yapilan onleme caligmalarinin igerigine gore bazi etkilerin gegici, bazilarmin ise

kalic1 olacagr diistiniilmektedir (TURKBESD, 2020: 10).



1.2.2. Tiirkiye’de Otomotiv Sektorii

Otomotiv sektorii, Diinyada ve Tiirkiye’de lokomotif sektdr oldugundan diger
sektorlerle yakindan iliskilidir. fhracat anlaminda yogun bir sektdr olan otomotiv sektorii,
Tiirkiye’nin Avrupa’ya yakin konumu sayesinde lreticilerine énemli firsatlar sunmaktadir.
Ilerleyen donemlerde, Tiirkiye'de otomobil talebindeki artigla beraber iktisadi kosullarm da
iyilesmesiyle beraber otomobil iireticileri i¢in yatirimlar: destekleyici bir ortam olusabilecegi

beklenmektedir (A&T Bank Otomotiv Sektér Raporu, 2020:7).

Ekonomimizdeki 6nemli gii¢lerden biri olan Tiirkiye otomotiv sektorii ihracata
yonelik imalat sektdriinde de séz sahibidir. i¢ pazart oldukca giiglii olan Tiirkiye aym
zamanda Avrupa ve Orta Dogu pazarlarina da hakimdir. Tiirkiye, yerli ve uluslararasi
firmalarin ticari ara¢ iiretim ihtiyaglarinin karsilanmasinda da degerli bir konuma sahiptir

(A&T Bank Otomotiv Sektor Raporu, 2020: 7).

I¢ pazar bazinda Avrupa’dan ayrisan Tiirkiye’de otomobile yonelik yogun talep, 400
bin adet seviyesinde olan pazar1 800 bin adetlere yiikseltti. Uretim ve ihracat ise bu durumun
aksine salgindan oldukca olumsuz etkilendi ve geriledi. 2020 yilina Tiirk otomotiv sektorii
acisindan bakildiginda, 1.336.000 adet toplam iiretim, 796.000 adetlik i¢c satis
gerceklestirilmigtir. Ayrica toplam ederi 26 milyar $§ asan 930.000 adet ihracat satisi
gerceklesmistir. Bu rakamlar 1s18inda 2020 yilinda satislar %62 artis gosterirken, tiretim %11
ve ihracat %27 azaldi. 2020 yilinda Tirkiye otomotiv iretimi 6,8 milyar $ cari fazla verdi
(KPMG, 2021: 7).

1.2.3. Diinyada Beyaz Esya Sektorii
Diinyada beyaz esya sektori, siirekli rekabet ortaminda yer alan tireticilerin bulundugu
bir sektor konumundadir. Marka bilinirliginin de 6nemli olmasinin da etkisiyle sinirli sayida

firmanin bulundugu oligopol bir piyasaya sahiptir (Akis, 2019:234).
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Kaynak: A&T Bank Beyaz Esya Sektérii Raporu, Ekim 2019
Sekil 1.1: Diinyada Beyaz Esya Satislariin Yillara Gére Dagilimi
Diinyada beyaz esya sektoriinde son bes yil esas alindiginda adet olarak yillik ortalama
%1,5 biiyiime gerceklesirken Tiirkiye’de ise durum ortalama %6 biiylime olarak kayitlara
gecmistir. Uretim gelismis iilkelerde baslayip gelismekte olan iilkelere dogru kaymaktadir.
Geligmis iilkelerde beyaz esya sektoriindeki biiylime, yenileme ihtiyaciyla birlikte
gerceklesirken, gelismekte olan ve gelismemis iilkelerde ise ilk kez satin almaya yonelik

gerceklesmektedir (A&T Bank, 2019: 5).

1.2.4. Diinyada Otomotiv Sektorii

Otomotiv sektorli Diinya’da her gecen giin gelisen, iilke ekonomilerine katki saglayan
ve ekonomiler i¢in 6nemi oldukga fazla olan bir sektordiir. Firmalar arasi rekabetin hizla
yiikseldigi bu sektorde rekabete bagli olarak kaynaklarin etkin kullanimi, verimlilik artisi,
idari ve teknik organizasyon gibi unsurlar biiyiik deger kazanmaktadir. Bu baglamda rekabette
one ¢ikmay1 belirleyen unsurlar: Ar-Ge’ye yatirim, nitelikli is giicli istihdami, kalite yonetimi,
esnek liretim yontemlerinin uygulanmasi, ana ve yan sanayi arasinda igbirligine dayanan

iligkiler ve etkin pazarlamadir (Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2020: 5).

Diinya otomotiv tiretimi 2018 yilinda 97 milyon adet diizeyinde gerceklesirken 2019
yilinda bu rakam 92,5 milyon olmustur. 2020 yilinda pandeminin de etkisiyle otomotiv
tretimi 78 milyon adete geriledi. Avrupa’da ise 2019 yilinda 18,4 milyon adet seviyesinde
olan iiretim 2020 yilinda 17 milyon adet olarak gergeklesti. Ilerleyen dénemlerde kismen

acilan fabrikalar fiziki mesafe geregi kapasitelerinin ¢ok altinda kalarak iiretimde sikinti



yasadilar. Yilin son ¢eyreginde diisiik rakamlarin yani sira asi umudu olan sektorii, bu kez de

beklenmedik bir sekilde ¢ip krizi etkiledi (KPMG, 2021: 3-4).

Diinya motorlu arag¢ satiglarinda otomobil en biiyiik paya sahip iken bunu hafif ticari
ara¢ satis1 izlemektedir. Dolayisiyla iireticinin yogunlugu bu iki ara¢ grubu {izerinde
toplanmistir. Diinya’da artan taleple birlikte otomotiv endiistrisi iiriinleri iiretici firmalar
arasindaki rekabeti de artirmaktadir. Rekabetteki bu artis tretici firmalarin maliyetleri

diisiiriici onlemler almaya mecbur birakmaktadir (Giiden, 2021: 20).

Kiiresel Otomotiv Uretimi
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Kaynak: A&T Bank 2020 Otomotiv Sektorii Raporu
Sekil 1.2: Diinyada Otomobil Uretiminin Yillara Gore Dagilimi

4,5 trilyon dolar biiyiikliige sahip olan sektoriin diinya ekonomisindeki pay1 %5'tir ve
yaklasik olarak 80 milyon kisiye is imkéani saglamaktadir. Bunun yanin sira dolayl olarak
sektor, 2020 Ocak ayi itibariyle 2 milyonu askin ¢alisani istthdam etmektedir (A&T Bank,
2020: 4).

1.3. Metal Esya Sektoriinde Yer Alan Firmalar

1.3.1.Argelik A.S.

1955 yilinda Vehbi Kog¢ ve Liitfi Doruk tarafindan kurulan Argelik, diinya ¢apinda
hizmet veren Tiirkiye merkezli bir beyaz esya ve teknoloji sirketidir. Tirk beyaz esya
sektoriinde ilk adimlarini atan sirket, 1959 yilinda ilk ¢amasir makinesini, 1960 yilinda ilk
buzdolabin1 {iretmistir (https://tr.wikipedia.org/wiki/Ar%C3%A7elik). Sirket Ocak 1986

yilindan itibaren IMKB ve Borsa Istanbul’da islem goérmektedir. Arcelik A.S.’nin konsolide
net satis cirosu 2020 yilinda bir 6nceki yila gore %28 artigla 40.872 milyon TL olmustur. Bu
satis cirosunun yaklasik olarak 14.103 milyon TL’lik kism1 yurtigi iken 26.770 milyon TL’lik


https://tr.wikipedia.org/wiki/Ar%C3%A7elik

kismi ise uluslararasi satiglara aittir. Arcelik A.S.’nin net satislar tablosuna asagida yer

verilmigtir:
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Kaynak: Argelik A.S. 2020 Faaliyet Raporu
Sekil 1.3: Arcelik A.S. nin Net Satislart

2020 yili konsolide faaliyet kart 4.362 milyon TL, net kar ise 2.879 milyon TL olarak
kayitlara gecmistir. Uluslararasi satiglar konsolide satislar i¢inde %65°lik bir paya sahiptir.
2020 yil1 konsolide kapasite kullanim oran1 %68,70’dir (Argelik A.S. Faaliyet Raporu, 2020:
18). Argelik A.S. siirdiiriilebilir bir gelecek yaratma taahhiidiiniin taninmasi ile, HRH
Galler Prensi Terra Carta Miihrii alan diinyadaki 45 sirketten biri olmustur. Sirket ciro olarak
2022 yilinda Tiirkiye’de yaklasik %35 ve Uluslararas1 %20 biiylime beklemektedir (Argelik
A.S. Finansal Sonuglar Raporu, 2021: 3-18). Sirket hisseleri Borsa Istanbul’da ARCLK hisse
koduyla islem gormektedir.

1.3.2. Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

1975 yilinda kurulan Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
otomotiv ana sanayi firmalarinin ve yedek par¢a piyasasinin duydugu otomobil ve hafif ticari
araglar i¢cin hidrolik fren sistemlerinin iiretim faaliyetleri ile istigal etmektedir
(https://www.boschfren.com.tr/). Fren donanimlar iireten ve ana sanayi tedarikgisi olan sirket
2020 yilinda, 6nceki yila gore toplam iiretimde %11, otomobil iiretiminde ise %13 azalma
gostermistir. Sirketin 2020 yili satis cirosu 207.861.975 TL olarak kayitlara gegmistir. (Bosch
Fren Sistemleri A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 2). 2019 yilinda %19 seviyelerinde olan ihracatin



satiglar igindeki payi, 2020 yilinda % 14 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket hisseleri Borsa
Istanbul’da BFREN hisse koduyla islem gormektedir.

Tablo 1.1: Bosch Fren Sistemleri A.S. 'nin Net Donem Kdri ve Net Satislart

2020 2019
Net Donem Kari (TL) 23.527.804 TL 27.371.545
Net Satiglar 925.843 1.138.466

Kaynak: Bosch Fren Sistemleri A.S. 2020 Faaliyet Raporu

Sirket 2020 yilinda 23.527.804 TL net donem kar1 elde etmistir. 2019 yilinda ise bu
rakam 27.371.545°tir. Net Satiglar ise 2019 yilinda 1.138.466 adet olarak kayitlara gegcmistir.
Bu Rakam 2020 yilinda 925.843 adet olarak gerceklesmistir.

1.3.3. Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S.

Sirket, 1972 yilinda kurulmus, 1978 yilinda faaliyete ge¢cmistir ve Qiiniimiizde
Tiirkiye’nin en biiyiik rot {ireticisi olmustur. Sirket hisseleri Borsa istanbul’da DITAS hisse
koduyla islem gormektedir. Sirketin 2020 yilinda bir 6nceki yila gore toplam Pazar pay1 %62
artarken, toplam otomobil satislari %58 oraninda artarak 610 bin 109 adet olarak

gerceklesmistir (Ditas A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 13).

2020 yilinda ihrag edilen tasitin 596.616 adedi otomobil olmak iizere toplamda
916.543 adet olarak gerceklesmistir. Bu rakamlar toplam dretimin %71 ini
olusturmaktadir.2020 yilinda gergeklesen tasit araci ihracati, 2019 yilina gore %27 oraninda
azalma gostermistir. Uretim ise 2020 yilindal milyon 297 bin 854 adet tasit olarak
gerceklesmistir. Uretim rakamlar onceki yila gére %11 oraninda azalmistir (Ditas A.S.

Faaliyet Raporu, 2020: 13).

1.3.4. Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Vestel Elektronik hisseleri, pandemiye ragmen 2020 yilinda, sirketin glcli
performansi sayesinde %67 ylikselme gostermistir. BIST 100 endeksine gore ise %29 daha iyi
performans sergilemistir. Bunun yani sira sirketin piyasa degeri 2020 yilinin aralik ay1 sonu

itibariyle 7.065 milyon TL’dir (Vestel Elektronik A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 11).

2020 yilinda yurt igi satislar %49, ihracat gelirleri ise %18 artarken toplam ciro %25
biiyiime ile 21.546.180 TL olarak gerceklesmistir. Sirket hisseleri Borsa Istanbul’da VESTL

hisse koduyla islem gérmektedir.
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Kaynak: Vestel Elektronik 2020 Faaliyet Raporu
Sekil 1.4: Vestel Elektronik A.S. 'nin Net Satislar:

1.3.5. Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
Anadolu Isuzu, 2020 yilinda kiiresel vizyonu dogrultusunda faaliyetlerine devam
ederek ihracat yapan ilk 1.000 sanayi kurulusu iginde Onceki iki yila gore 152 basamak

yiikselerek 120’inci sirada yer almistir (Anadolu Isuzu A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 42).

2020 faaliyet sonuglar1 incelendiginde aktif biiyiikligii 2019 yilina gore %22,5 artisla
1.929 milyon TL, hasilat1 ise %12,7 azalarak net 1.242 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir
(Anadolu Isuzu A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 96). Sirket hisseleri Borsa Istanbul’da ASUZU

hisse koduyla islem gérmektedir.

1.3.6. Ford Otomotiv Sanayi A.S.
1959 yilinda Otomobil Sanayi ve Otosan A.S. kuruldu ve ilk montaj fabrikasinin

temelleri atildi. 1960 yilinda iiretime baslandi. Ilk pazar liderligi 2002 yilinda 24.171 arag

satisiyla elde edildi (https://www.fordotosan.com.tr/tr/kurumsal/ford-otosanhakkinda/tarihce).

Yurt i¢i toptan satislart yillik %107 artis ile 100.151 adet seviyesinde ger¢eklesmistir.
Ihracat ise yillik %24 azalisla 254.146 adet olmustur. Toplam satislar %7 azalarak 354.297
adet olarak kayitlara gegmistir (Ford Otomotiv A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 6).

Ford Otosan Tiirkiye’nin 4.9 milyar dolar ile ihracat sampiyonudur. Bunun yani sira
%39,1 pazar payi ile ticari ara¢ lideri konumundadir. Toplam otomotiv pazarinda ise %12,4
payla tgilincii sirada yer almaktadir (Ford Otomotiv A.S. Faaliyet Raporu, 2020:9). Sirket
hisseleri Borsa Istanbul’da FROTO hisse koduyla islem gérmektedir.
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https://www.fordotosan.com.tr/tr/kurumsal/ford-otosanhakkinda/tarihce

Tablo 1.2: Ford Otosan A.S. Uretim, Ihracat, Calisan Sayisi ve Piyasa Degeri Verileri

2019 KAT 2020
Uretim Kapasitesi (Adet) 47.000 10 Kat 455,000
Uretim (Adet) 43.102 8 Kat 327.936
Thracat (Adet) 667 381 Kat 254.146
Ihracat (ABD dolar1) 16 Milyon 308 Kat 4,9 Milyar
Gelirler (ABD dolari) 850 Milyon 8 Kat 7,0 Milyar
Piyasa Degeri (ABD dolar1) 3.4060 4 Kat 6,0 Milyar

Kaynak: Ford Otomotiv 4.S. 2020 Faaliyet Raporu

1.3.7. Otokar Otomotiv Savunma Sanayi A.S.
1963 yilinda yiizde yiiz yerli sermaye ile kurulan Otokar, 2020 y1l1 ihracat1 307 milyon

$ ve cirosu 2,9 milyar TL olarak kayitlara gegmistir.

SATIS ADETLERI SAT1S GELIRLERI
(MILYON TL)
®2018 m2019 m=2020
®Yurt ici ®Yurt Disi

2.282

2.010
1.973

586

2018 2019 2020

Kaynak: Otokar Otomotiv 2020 Faaliyet Raporu

Sekil 1.5 Otokar Otomotiv A.S. nin Satis Adetleri Satis Gelirleri ve Ihracat Gelirleri
Dagilimlar:

Otokar Otomotiv 2020 yilinda 1.973 satis adedi ve 307 milyon dolar ihracat geliri elde
etmistir. Sirket hisseleri 24 Nisan 1995 tarihinden bu yana Borsa Istanbul’da OTKAR hisse

koduyla islem gérmektedir.
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1.3.8. Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.

Alarko Sanayi ve Ticaret A.S. 1954 yilinda kuruldu. Isitma, sogutma ile su
basinglandirma alanlarinda faaliyet gosteren sirket, Carrier ile 1998 yilinda esit oranda
ortakliga girdi. Sirketin Adi ise Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi olarak

degistirildi (https://www.alarko-carrier.com.tr/tr/kurumsal/yatirimci-iliskileri/genel-bakis).

SATISLAR (MiLYON TL)
®2017 m=2018 ®=2019 =2020

791

581
636
585

Kaynak: Alarko Carrier A.S. 2020 Faaliyet Raporu.
Sekil 1.6: Alarko Carrier A.S 'nin Satis Dagilimi

2020 yilinda gergeklesen 791 milyon TL satigla beraber 2019 yilina gore %35,3
degisim gergeklesmistir. Bununla beraber toplam aktifler 2020 yilinda %25,3 biiylime ile 724
milyon TL’ye ulasmistir. Net karin1 %277,40 oraninda artirmay1 basaran sirketin yayinlanan
faaliyet raporunda temel rasyolar1 incelendiginde net calisma sermayesinin yeterli oldugu,
kisa vadeli borglarinin tamamini nakitle beraber kisa siirede nakde ¢evrilmesi miimkiin olan
iktisadi  kiymetlerle Gdeyebilecegi ve faaliyetlerinde 6zkaynaklardan yararlandigi
vurgulanmigtir (Alarko Carrier A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 26). Sirket hisseleri Borsa
Istanbul’da ALCAR hisse koduyla islem gdérmektedir.

1.3.9. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikalar1 A.S.

1968 yilinda temelleri atilan, Tiirkiye’nin otomobil ve hafif ticari arag lireten tek
sirketidir. Tirkiye’nin yedinci biiylik sanayi kurulusudur ve yilda 450 bin araglik iiretim
kapasitesine sahiptir. Sermayesinde, Ko¢ Holding ile FCA Italy SPA’ nin hisseleri mevcuttur
(Tofas A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 4).

Tofas, %18,4 yurt ici pazar pay1 ile otomotiv sektorii igerisindeki giliciinii korumustur.

250.630 adetlik tiretim ve 259.479 adet satis gerceklestirmistir. Net kari1,8 milyar TL olarak
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kayitlara gecerken, yurt dis1 satislarin toplam satiglar icindeki payr %45,9 olmustur (Tofas
A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 6).

SATIS GELIiRLERIi (MiLYON TL)
®2018 ®=2019 =2020

~
Lo
L
™
N

18.603
18.897

Kaynak: Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. 2020 Faaliyet Raporu
Sekil 1.7: Tofas A.S. 'nin Satis Dagilim
Satis gelirleri 2020 yilinda onceki yila gore %24,7 oraninda artig gostererek 23.557
milyon TL olmustur. Sirket hisseleri Borsa Istanbul’da TOASO hisse koduyla islem

gormektedir.

1.3.10. Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

Tirk Traktor, 1955 yilinda Amerikan Marshall Plan1 kapsaminda Ko¢ Holding
ortakliginda Ankara’da kurulan traktor {ireticisi sirketidir. 34.337 adet traktor lireterek 2020
yilinda tek basmna Tiirkiye'nin traktor {iretiminin %68’ini karsilamistir. Bunun yani sira
12.553 adet traktor ihra¢ ederek Tiirkiye traktdr ihracatinin %86’sini iistlenerek ihracatta
onemli rakamlara imza atmistir (https:/tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrk_Trakt%C3%B6r ;
Tiirk Traktor A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 24). Sirket hisseleri Borsa Istanbul’da TTRAK

hisse koduyla islem gérmektedir.

Tablo 1.3: Tiirk Traktor A.S. Yurt I¢i — Yurt Disi Satis Adetleri Dagilim

Satis Adetleri 2018 2019 2020

Yurt ici 17.655 10.903 22.384
Yurt Dist 14.502 15.207 12.553
Toplam 32.157 26.110 34.937

Kaynak: Tiirk Traktor A.S. 2020 Faaliyet Raporu
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2020 kapanis fiyatinin 2019 kapanmis fiyatina goére degisimi g6z Oniinde
bulunduruldugunda 2020 yilinda Borsa Istanbul’un en ¢ok kazandiran 6. hissesi olan Tiirk

Traktor hissesinin 2020 yili kapamis degeri, 2019 kapanis degerine gore %230 artig

gostermistir.
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Sekil 1.8: Tiirk Traktor A.s 'nin Pazar Payr Dagilimi
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Kaynak: Tiirk Traktér 2020 Faaliyet Raporu
Sekil 1.9: Tiirk Traktér A.S. 'nin Pazar Payi (%)

1.3.11. Ege Endiistri ve Ticaret A.S

1974 yilinda kurulan Ege Endiistrinin %64’ii Bayraktar Grubu’na, %34’ii ise BIST te
islem gormektedir. Otomotiv sektoril ig¢in dingil ve dingil pargalar lireten sirket, 2020 yilini
263.695.872 TL kar ile kapatmistir. Sirkete ait 6zet gelir tablosu asagidaki gibidir (Ege
Endiistri A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 10):

Tablo 1.4: Ege Endiistri ve Tic. A.S. Kar Dagilimi, Net Satis Rakamlari ve Dénem Net Kdr/Zarart Dagilimi

2020 2019
Net Satislar 509.913.739 - TL 684.455.154 - TL
Donem Net Kari/ (Zarari) 263.695.872 - TL 257.718.088 — TL
Faaliyet Kar1 / (Zarar) 190.135.341 - TL 242.070.644 - TL

Kaynak: Ege Endiistri ve Ticaret A.S. Faaliyet Raporu
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1.3.12. Emek Elektrik Endiistrisi A.S.

Sirket 1969 yilinda kuruldu. 1998 yilinda hisseleri IMKB aracihigiyla EMKEL adi
altinda halka arz edildi. Emek, uluslararasi ¢alisan 6l¢ii transformatorleri Ureticisidir. KAP
verilerine  gére 2020 yili  net donem  kar (zarar1) -629.039  TL’dir
(https://www.kap.org.tr/tr/sirket-finansal-bilgileri/4028e4a241a25fch0141a289218b0302).

1.3.13. Federal-Mogol izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S.

Sirketin temeli 1967 yilina dayanmaktadir. 13.02.1967 tarihinde Bivat Bidon, Varil ve
Teneke Sanayi A.S olarak kurulan sirket gliniimiizdeki unvanini 25.03.1999 tarihinde almistir.
Piston ve pim {ireticisi olarak bilinen sirketin 6zet faaliyet bilgileri asagidaki gibidir (Federal

Mogol Izmit Piston A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 8; https://www.fmizp.com/tarihce/):

Tablo 1.5: Federal — Mogol Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S. Satis Geliri, Hisse Basina Kazang ve
Dénem Net Kar Dagilimlar

2020 2019
Satis Gelirleri 87.193.556 114.828.282
Net Donem Kar1 30.530.047 31.540.181
Hisse Basina Kazang 0,021 0,022

Kaynak: Federal-Mogol Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S.2020 Faaliyet Raporu

Sirket hisseleri Borsa Istanbul’da FMIZP hisse koduyla islem gérmektedir.

1.3.14. Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S.
1980 yilinda Gersan Ticaret olarak sektore giris yapan Gersan A.S. enerji
santrallerinden prizlere kadar uzanan hat lizerindeki iletkenleri tagiyan, koruyan, birlestiren

malzemeleri tiretmektedir (http://gersan.com.tr/page/hakkimizda/). Sirket hisseleri Borsa

Istanbul’da GEREL hisse koduyla islem gérmektedir. Sirkete ait 6zet gelir tablosu asagidaki
gibidir (Gersan Elektrik Tic. San. A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 9):
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Tablo 1.6: Gersan Elektrik Tic. Ve San. A.S. Satis ve Dénem Net Kdrt Dagilimlar

2020 2019
Net Satiglar 253.788.813 217.556.094
Faaliyet Kar1 27.446.632 (27.363.859)
Net Donem Kari 8.311.197 (35.928.107)

Kaynak: Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S. 2020 Faaliyet Raporu

1.3.15. ihlas Ev Aletleri imalat San. Tic. A.S.

1970 yilinda temelleri atilan Thlas grubu, 1978 yilinda gazetenin elden dagitilmastyla
beraber pazarlama faaliyetlerine de adim atmustir. Ihlas Ev Aletleri sirketini 1990 yilinda
kurarak elektronik cihaz ve aletleri tiretimine; Tiirkiye Hastanesini ise 1991 yilinda kurarak
saglik hizmetleri sektoriine adimini atmigtir. 2020 yilinda 286,5 milyon TL’si ingaat, 387,3
milyon TL’si pazarlama, 241,1 milyon TL’si medya ve 198,70 milyon TL’si diger olmak
iizere 1.113,7 milyon TL net satis rakamlarina ulasilmistir (Ihlas Ev Aletleri imalat San. Tic.
A.S. Faaliyet Raporu, 2020). Hisse senetleri Borsa Istanbul’da IHEVA hisse kodu ile islem

gormektedir.

1.3.16. Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S
1966 yilinda kurulan ve 1998 yilindan itibaren hafif ve agir ticari arag {iretimi yapan
otomotiv sirketi 2004 yilinda hayata gecirdigi tek tesisle ¢ok marka yaklagimi ile Tiirkiye nin

ilk fason treticisi konumundadir (https://tr.wikipedia.org/wiki/Karsan). Avrupa otomotiv

pazan satiglar1 adet bazinda %23,6 azalis gosterirken Tiirkiye otomotiv pazarinda %61,8
oraninda genisleme gozlendi. Avrupa otomotiv pazarinda 2019 yilinda 18.002 adet
gerceklesen iiretim 2020 yilinda 13.772 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye otomotiv pazarinda
ise 1.461 adet olarak kayitlara gecen iiretim 2020 yilinda 1.297 adet olmustur. Ayrica Avrupa
otomotiv pazarinda 14.087 adet olarak gerceklesen satis, Tiirkiye otomotiv pazarinda 796 adet
gerceklesmistir (Karsan Otomotiv A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 28). Hisseleri Borsa
Istanbul’da KARSN hisse kodu ile islem gérmektedir.

1.3.17. Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S.
1915 yilinda Senocak ismiyle ticarethane olarak kuruldu. Endiistriyel tip sogutucu ve

dondurucu tiretimi ve bu triinlerin satist ile ilgilenmektedir (https://www.kap.org.tr/tr/sirket-
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bilgileri/genel/1004-klimasan-klima-sanayi-ve-ticaret-a-s). Sirket hisseleri Borsa Istanbul’da

KLMSN hisse kodu ile islem gormektedir. Sirketin 2019 yilinda kayitlara gegen donem kari
112.932.138 TL iken 2020’de bu rakam 48.572.778 TL olmustur (Klimasan Klima San. Tic.
A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 19).

1.3.18. Makina Takim Endiistri A.S.

1957 yilinda kurulan firma Tirkiye’nin ilk kesici takim iireticisi konumundadir.
Sirket, kesici takim pazarinda delici, vidali, kesici ve testere {iriin gruplarinin imalati,
pazarlama ve satisi, ihracat ve ithalat ile ilgili tim ticari ve endiistriyel faaliyetleri
yiirtiitmektedir (https://www.makinatakim.com.tr/hakkimizda/; Makina Takim Endiistri A.S.
Faaliyet Raporu, 2020: 3).

Konsolide satiglar 2019 yilina gore %6,1 oraninda artis gostererek 85.403,498 TL
seviyesinde gerceklesmistir. 2019 yilinda 10.591.922 TL olarak kayitlara gegen donem kari
2020 yilinda 6.497.059 TL olarak gerceklesmistir (Makina Takim Endiistri A.S. Faaliyet
Raporu, 2020: 7). Sirket hisseleri Borsa Istanbul’da MAKTK hisse kodu ile islem

gormektedir.

1.3.19. Parsan Makina Parcalari Sanayi A.S.

Parsan, 1968 yilinda kurulmus ve iiretim yapmaya baslamistir. Celik ddvme ve isleme

fabrikasidir (https://www.parsan.com/tr/index.php/hakkimzda/). Sirket hisse senetleri 1990
yilindan itibaren Borsa Istanbul’da PARSN hisse kodu ile islem gdrmektedir. Sirket 2019
yilinda 9.612.018 donem kar1 elde etmistir. 2020 yilinda ise bu rakam 133.148.283 olmustur
(Parsan Makina A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 64).

1.3.20. Silverline Endiistri ve Ticaret A.S.

1994 yilinda Tiirkiye'de kurulmus, fabrikast Merzifon’da bulunan beyaz esya
sirketidir. 2019 yilinda donem net zarar1 6.372.877 TL olarak kayitlara gecerken, 2020 yilinda
bu rakam 10.929.355 donem net kar1 olarak kayitlara yansimistir. Net satiglar 2019 yilinda
347.898.922 TL iken 2020 yilinda 558.866.638 TL olarak gerceklesmistir (Silverline Endiistri
A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 10).

1.3.21 Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.

Tirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. bugiin diinya ¢apinda enerji ve haberlesme
kablolar tireten Prysmian Group’un Tiirkiye subesidir. Firmanin merkezi, 1964 yilindan bu
yana  Mudanya’da  (Bursa) yer  almaktadir = ve = faaliyet  gOstermektedir

(https://tr.prysmiangroup.com/tr/turkiyede-prysmian-group). Sirket hisseleri Borsa Istanbul’da
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PRKAB hisse kodu ile islem gormektedir. Sirketin 6zet gelir tablosu bilgileri asagidaki
gibidir:

Tablo 1.7: Tiirk Prymian Kablo ve Sistemleri A.S. Net Satis ve Dénem Net Kari Dagilimlar

2020 2019
Net Satislar 1.802.184.466 1.462.576.746
Donem Net Kari 42.418.644 35.971.002

Kaynak: Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.

1.3.22. Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.

1997 yilinda kurulan Vestel Beyaz Esya A.S., bugiin Tiirkiye’nin ilk {igiinci,
Avrupa’nin ise en biiyilik besinci beyaz esya lreticisi arasinda yer almaktadir. 2019 yilinda
1.098 milyon Euro olan net satiglar 2020 yilinda 1.172 milyon Euro olarak gergeklesmistir.
Net kar ise 2020 yilinda 166 milyon Euro seviyesini goriirken 2019 yilinda bu rakam 89
milyon Euro’dur. Sirketin Piyasa Degeri 31.12.2020 yili itibari ile 7.767 milyon TL’dir
(http://vesbe.vestelyatirimciiliskileri.com/hakkimizda/vestel-beyazesya-grubu.aspx; ~ Vestel
Beyaz Esya A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 8). Sirket hisseleri Borsa Istanbul’da VESBE hisse

kodu ile islem goérmektedir.

NET SATISLAR (MILYON TL)
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Kaynak: Vestel Beyaz Esya A.S. 2020 Faaliyet Raporu

Sekil 1.10: Vestel Beyaz Esya A.S. 'nin Net Satislar
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1.3.23. Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket sektore 1970 yilinda ilk adimini atti. ilk yillarda boya ve kimya sanayi
firmalarina  hizmet  verirken, hizmet agm  gida  sektorii  ile  genisletti
(http://www.eminisambalaj.com/kurumsal). 01.01.2020-31.12.2020 déneminde donem Kkari
12.541.068 TL’dir (Eminis Ambalaj A.S. Faaliyet Raporu, 2020: 4). Sirket hisseleri Borsa

Istanbul’da EMNIS hisse kodu ile islem gérmektedir.
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BOLUM 11
2. PERFORMANS, FINANSAL PERFORMANS VE PERFORMANS
DEGERLENDIRME KAVRAMLARI

2.1. Performans Kavram

Yabanc1 bir sozciik olan performans yerine getirme, muvaffakiyet, icra etme ve basari
anlamlarina gelmektedir. Tanimlamak gerekirse performans: “Onceden belirlenmis hedeflere
ve planlara ulagabilmek i¢in yapilan tiim wugraslarin ve c¢abalarin sonuglarinin
degerlendirilmesidir”. Is kalitesini ve bununla beraber kendi durumunu gérmek anlamina da
gelmektedir (Erdil ve Kalkan, 2005: 105). Bagka bir deyisle performans, belirli bir faaliyet
sonucunda Olgiilebilen veya Ol¢iillemeyen kavramlarin mutlak ya da goreceli olarak ifade

edilebilmesidir. Performansi etkinlik ve verimlilik kavramlar1 da tanimlamaktadir (Yasar,

2020: 11).

Isletmelerin kendi durumlari, rakip isletmeler hakkindaki konulari, rekabet giiciiyle
mali ve sermaye yapilarin1 ele alan, analiz eden ve ulasilan sonuglart yorumlayarak
degerlendirmesini yapan, isletmenin amaclarinda kullanilan nitel ve nicel veriler isletme
performans: kavramini olusturur (Ozgelik ve Kandemir, 2015: 98). Performans hedeflere
ulasilmada yol haritasi durumundadir. Ayn1 zamanda isletmelerin gelecekte hangi biiyiikliikte

ve hangi konumda olmak istedigini belirlemektedir (Arslantiirk, 2009: 21).

Gergeklesen faaliyetler neticesinde ¢iktiya miktar ve kalite anlaminda yon katan
performans, kaynak kullanimiyla beraber ¢ikti faktoriinii de ele alirken kullandigimiz bir
kavramdir (Tung, 2020: 16). Karaman (2009)’a gore performans verim, verimlilik, etkinlik,

yenilik, kalite, yasam kalitesi ve karliliktan olusan 7 boyutu igermektedir.

2.2. Finansal Performans Kavramm

Klasik yaklagimlarda kar veya zarar olarak kabul edilen finansal performans kavrama,
globallesme siireciyle beraber uluslararasi firmalarin ortaya ¢ikmasiyla kapsami degismis ve
genislemistir. Kabakg1 (2007)’ a gore finansal performans en yalin haliyle firma karliligini
ifade eder. Finans yoneticileri sermaye maliyetlerini en aza indirmek i¢in bor¢lanma ile
kaynak saglama, 6zkaynak ile finanslama arasinda dengeli sekilde davranirlar. Bor¢glanma
tercihlerini de kisa, orta ve uzun vadeli bor¢lanma kriterleri bakimindan ele alirlar. Finansal
performans Ol¢iitii olarak karlihigin degerlendirilmesi i¢in sermaye maliyetlerini minimum
diizeyde tutma cabalariyla birlikte sermaye maliyetini elde etmek i¢in gosterdikleri ¢aba

finansal performanslart agisindan olduk¢a 6nemlidir.
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Finansal performans; finansal manada bir aktivite gergeklestirme eylemidir. Gelir elde
etmesi i¢in igletmelerin varliklarini1 ne kadar etkili ve verimli kullanabildiginin bir 6l¢tistidiir.
Bagka bir ifade ile finansal performans, daha 6ncesinde olusturulmus standartlara gore dlgiilen
ve yerine getirilmesi istenen bir sorumlulugun ne derece gerceklestigidir. Finansal
performanstan bir firmanin faaliyet ve politikalarin1 parasal anlamda 6lgme siirecinde de
yararlanilir. Elde edilen sonuglar firmalarin yatirim getirisini, karliligin1 ve katma degerini
etkilemektedir. Isletmenin finansal etkinliginin Olciilmesiyle beraber sektdrdeki diger

firmalar1 kiyaslamak amaciyla da kullanilabilir (Giiden, 2021: 26).

Firmalarin finansal performanslar1 degerlendirilirken, gegmis yil verileri de dikkate
alinmaktadir. Bu verilerin gegmis donemler icerisindeki gdstermis oldugu degisikler iizerinde
caligmalar yapilmakta ve belirlenen hedeflere ulasilip ulasilmadigr kontrol edilmektedir.
Birden ¢ok firmanin degerlendirmesi yapilirken ise oranlarin ayni donemlerdeki verileri
hesaplanmakta ve bu verilerin karsilastirilmast suretiyle sirket performanslari ortaya
cikarilmaktadir. Rekabet kosullar siirekli olarak degisim gdostermekte olup bu degisime uyum
gosterebilmek i¢in performansin ¢ok tarafli degerlemesinin yapilmasi gerekmektedir.
Planlama, uygulama ve kullanma asamalarindan meydana gelen Performans Ol¢iim
stireclerinin birinde aksilik yasanmasi durumunda performans sistemi kalitesiz ve zayif

olmaktadir (Babayigit, 2020: 23).

2.3. Performans Ol¢iimiiniin Amaci

Planli bir ¢alisma ile miimkiin olan performans 6l¢iimii, firmalarin potansiyel gelisme
durumunu ve eksik yanlarim1 aciga cikarir. Boylece bu durum karsisinda gerekli gelisme
amagli adimlar atilir. Hedeflerin amacina uygun belirlenmesi, ¢alisma alanlarinin
onceliklerine gore kategorize edilmesi Ol¢lim sisteminin isleyisinin dogru c¢alismasi igin

olmas1 gereken nitelikler arasinda yer almaktadir (Koseoglu, 2005: 21).

Performans Olgme sisteminin sahip olmasi gereken nitelikler asagida verilmistir
(Karaman, 2009: 417-418):

1. Bilgi vericilik: Isletmelerin i¢ ve dis cevre performans ile ilgili bilgi vermelidir.

2. Gelisme saglayicilik: Isletme gelisimini giiclendirerek, ydneticilerin kararlarina yon
vermeli ve amaclar ile islevler arasindaki baglantiy1 agiklayabilmelidir.

3. Anlagilabilirlik: Bilgiyi anlasilabilir sekilde kullanicilara ve Olciilenlere iletmelidir.
Katilim nicel ve nitel olarak yiikseldikge onay ve destek de ayni sekilde
yiikselmektedir.
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4. Gincellilik ve zamanlilik: Kararlarin zamaninda alinmasi ve gerekli bilgiyi
kullanicilara zamaninda verilmesi agisindan olduk¢a dnemlidir. Performans 6l¢iimleri
diizenli ve sistematik olarak gerceklestirilmelidir.

5. Anlamlilik: Performans 0lgiim sistemlerinin yapis1 degisimi gergekei sekilde
aciklarken ayn1 zamanda tercih edilen gostergeler, 6l¢meyi istedigimiz performans
alanlarina uygun olmalidir.

6. Esneklik: Degisimler karsisinda aktif olmakla beraber duyarlilik da gostermelidir.
Alisilagelmedik bir sorunla karsi karsiya kalindiginda sistemde gecici diizeltmeler
yerine kosula uygun olarak yeniden yapilanabilecek sekilde olmasi gbéz Oniinde
bulundurulmalidir.

7. Uygunluk: Isletmelerin tiim yénlerini ele alarak 6lgiim yapmak zordur. Dolayisiyla,

performans 6lgme sistemleri stratejik amaglarla ortiismelidir.

Helvact (2002)’e gore performans degerlendirme is performansi hakkinda bilgi
vermektedir. Yonetsel kararlarda edinilen bu bilgiler gerekli olmaktadir. Bunun yami sira
performans degerlendirme saptanan standartlara ne 6l¢iide yaklasildigiyla ilgili geri bildirim
saglamaktadir. Geri bildirim 6zgiliveni artirir. Bununla beraber isi yapanlarin ne yonde

ilerleyis gosterdiklerini 6grenmeleri agisindan da avantajlar saglamaktadir.

2.4. Performans Ol¢iimiiniin Onemi

Basar1 degerlendirme olarak da adlandirilan performans degerlendirme, bir grubun ya
da kurumun ilgili konudaki etkinligini analiz etmeye yardimci ¢alismalardir (Helvaci, 2002:
159). Varligim1 devam ettirmek isteyen firmalarin son zamanlarda yasanan rekabet ortaminda
giiclerini diisiik maliyet ve siire¢ iyilestirmelerine harcamak durumundadir. Bununla beraber
miisteri memnuniyetini de diisiinmeleri gerekmektedir. Boyle bir olusumda firmalar kendisi
icin hedef ve standartlar belirlemelidir. Bunun yani sira firmanin sektordeki konumunu
ogrenmek isteyen cikar gruplar1 vardir. Bu gruplar yoneticiler, hissedarlar, ortaklar,
tedarikciler, kredi kuruluslari, yatirimcilar ve miisterilerdir. Performans Ol¢timii firmalarin
belirledigi hedeflerin basarilip basarilamadigini ve faaliyet gosterilen sektdrdeki goreceli
konumunu 6grenmenin en iyi yontemidir. Firmanin mevcut durum hakkinda bilgi veren ve
farklilasma ve rekabette avantaj saglama amacina hizmet eden bir aragtir (Alfarovd, 2007:
641). Yapilan performans degerlendirmesinin ayni zamanda stratejik 6zellikte olabilmesi icin
sektordeki diger firmalar ile karsilastirilmalidir. Boylece ilgili firma giiclii ve zayif yonlerini

gérmesi daha miimkiin olacaktir.
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Isletmelerin gosterdikleri performanslarla elde ettigi basarilar birbiri ile iliskilidir.
Isletmelerin olay takipleri etkin bir performans yonetimiyle miimkiin olabilmektedir.
Isletmeler elde edilen bilgiler 1s181nda firmay ilgilendiren i¢ ve dis olaylar1 kontrol altina

alabilmektedir (Nuryyev, 2020: 44).

Temel amaglarin yani sira firmalar, ist diizeyde performans gostermeye Onem
vermektedirler. Belirlenmis amaglara ne oranda ulasildigini 6grenmek performans 6l¢tiimii ile
miimkiindiir. Paylasilamayan ve Olgiilemeyen performansin diizeltilmesi, iyi duruma
getirilmesi giigtiir ilkesinin de ifade ettigi gibi firmalarda performans 6l¢iimii son derece énem
arz etmektedir. Performans analizi bazi 6nemli noktalar1 belirtmede oldukca kiymetlidir.
Performans analizi firmalarin elde ettikleri basarilarmin ortaya konmasinda, ekonomik
sorunlarin ¢ozlilmesinde, faaliyetlerin isleyisi hakkinda bilgi vererek bu faaliyetlerin
anlasilmasinda ve kontrol altina alinmasinda ve bununla beraber diger firmalarla karsilastirma

yapilmasinda yardimei1 olmaktadir (Nayir, 2018: 51).

2.5. Performans Ol¢iimiiniin Yararlar

Yildiz (2013)’e gore finansal sikinti i¢inde olan bir firmanin baska problemler ile
ilgilenmesi oldukc¢a zordur. Degisen kosullara ayak uydurabilmek bu durumu daha 6nemli
hale getirmektedir. Bunun yani sira finansal dengeyi saglamadan rekabette {istiinliikk kurmak
zordur. Finansal performansin iyi olmasi firmanin itibarini artirmasinda oldukga faydalidir.
Finansal performans olgiitler arasinda en kolay anlasilan unsurdur. Isletmelerin sermaye
piyasasinda sermaye temin etmesi ve faaliyetlerini uzun vadede devam ettirebilmeleri i¢in

finansal performanslarinin diizeyini bilmeleri de olduk¢a avantaj saglamaktadir.

Yukarida belirtildigi ilizere performans degerlendirmesi yapmanin pek ¢ok faydasi
vardir. Bunlara ek olarak verilebilecek diger faydalar sunlardir (Helvaci, 2002: 160; Cetin,
2006: 28): Etkin bir iletisim siireci olugsmasina zemin hazirlar. Boylece geri bildirim elde
edilir. Olugabilecek muhtemel sikayetlerin, disiplin sorunlarinin ve terfi olasiliklarinin
onceden saptanmasini saglamakla birlikte motivasyonu da destekler. Buna ek olarak
performans degerlendirme sonucu, c¢alisanlarin ihtiya¢ duydugu bireysel ve orgiitsel egitimi
almalarma katkida bulunur. Bahsedilen bu ozellikler firmalar i¢in de uygulanabilir

oldugundan islemelerin gii¢lii ve zayif yonlerinin belirlenmesine imkan tanir.

2.6. Finansal Performans Ol¢iimiinde Kullanilan Oranlar
Wiliam M. Rosendale tarafindan ilk kez 1908 yilinda yayilanan “Credit Department

Methods” isimli makale ile oran analizi (rasyo analizi) bilim diinyasiyla tanismistir. Bahsi
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gecen makalede, kredi kararlarinin dogru olmasi i¢in likidite rasyosu olarak adlandirilan cari
oranin 2,5:1 olmasi gerektigi iizerinde durulmustur. Bununla beraber, sistemli bir sekilde oran
analizinin hayata gecmesi ise 1919 yilinda olmustur. Oranlarla ilgili ¢alismalarint Mart
1919°da bankacilik biilteninde yayinlayan Alexander Wall isimli iktisat¢i, bu biilten
araciligiyla bankalara ve bankacilik sektoriine oran analizinin kullanilmasini 6nererek tavsiye
etmigtir. Ayrica, Alexander Walloran analizi yonteminin gelismesi i¢cin dnemli c¢aligmalar
yapmis ve “A Studyof Credit Barometries” adli makalesinde, cari oranin firma finansal
performansinin degerlendirilmesinde yetersiz kalacagini belirtmis, elestirilerde bulunmustur.
Firma finansal performansinin 6l¢timiinde sadece cari oran kullaniminin dogru olmadiginm
savunan Wall’a gore oran analizi bir biitiin olarak degerlendirilmelidir (Kizil ve Aslan, 2019:

1781).

Oran analizi giiniimiizde ise oldukc¢a sik faydalanilan bir yontem konumuna gelmistir.
Oran analizi, finansal tablolarda yer alan herhangi iki kalem arasindaki iliskiye isaret eden bir
analizdir. Oran analizi yonteminin en onemli avantaji; incelemeye alinan durumun tek bir
konu olmast durumunda bile yontemin uygulanabilir olmasidir. Firmalarin finansal
basarisizliklarin1 6nceden tespit etmede finansal oranlarin etkili bir yontem olup olmadig1 da
test edilmis ve firmanin finansal durumuna iliskin muhtemel sikintilar meydana gelmeden bes
yil dncesinden bahsi gegen durumu yansittigr sonucu elde edilmistir (Kizil ve Aslan, 2019:

1781; Akyiiz vd, 2013: 86).

Finansal tablolar analizinde siklikla tercih edilen yontemlerden oran yontemi ile analiz
tekniginde, finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskiler, birbirinin kat1 ya da
birbirinin yiizdesi olarak ifade edilmektedir. Bu analiz tiiriine rasyo yontemi ile analiz de
denilmektedir. Firmalarin, mali yapisi veya ekonomik durumlari hatta firma karliligi hakkinda
bilgiler vererek bir yargiya ulagilmasma yardimci olur. Oran sozciigi, iki kalem arasindaki
iligkinin matematiksel ifadesidir. Hesaplanan oranlarin amaci, firmanin amaglar
dogrultusunda yorumlanmasidir. Bu analizin faydali olabilmesi igin oranlarin dogru

yorumlanmasi ve nedenlerinin belirlenmesi gerekir (Akdogan ve Tenker, 2004: 606).

Oranlarin  firmanin amaci dogrultusunda yorumlanmasinda baz1 o6lgiitlerden
faydalanilmasi gerekir. Ornegin, firma iginde hesaplanmis olan oranlari firmanin gegmisteki
oranlariyla, genel gegerliligi olan Olgiilerle veya firmanin faaliyette bulundugu sektor

oranlariyla karsilastirilmasi ve degerlendirmenin buna bagl olarak yapilmasi gerekir.

Hesaplanig bi¢imine gore finansal analizlerde kullanilan oranlar, {i¢ grupta
inceleyebiliriz (Akdogan ve Tenker, 2004: 606):
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> Firma I¢i Finansal Oranlar; firmanin yaymmlamis oldugu finansal tablolarmdaki
verilerden faydalanilarak elde edilir.

» Firma Dis1 Verilere Dayanilarak Hazirlanan Finansal Oranlar; firmanm yayimlamis
oldugu verilerinin yani sira diger firma verilerinin karsilagtirilmasiyla olusmaktadir.

» Standart Oranlar; firma ile aynm1 endiistri dalinda faaliyet gosteren firmalarn finansal
oranlarmin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Bu sayede firmalar standart oranlar
yardimiyla diger isletmeler hakkinda fikir sahibi olurken, kendi durumu hakkinda da yorum

yapma imkani bulabilmektedir.
Bes baslik altinda toplayabilecegimiz oranlar asagidaki gibidir:

» Likidite Oranlar
Faaliyet Oranlar1
Mali Yap1 Oranlar1
Karhlik Oranlar

YV V V V

Borsa Performans Oranlari

Analizde kullanilan oranlar, firmalarin finansal verilerini Ozetleyerek performansi
karsilastirmak i¢in olanak saglar. Kullanilan oranlarin niteligine goére firmanin karliligi,
faaliyetleri, verimliligi hakkinda saglikli sonuglara varilabilir. Bunun yami sira gelecek
donemlerde olusabilecek riskleri vaktinde 6n gorme ve bu riskler igin alinmasi gereken

onlemlerin planlanmas1 agisindan etkili bir yontem olarak diistintilmektedir (Akytiz vd, 2013:
86).

Oran analizi yapilirken dikkat edilmesi gereken nokta fazla sayida oran hesaplayarak
rakamlar yigin1 olusturmaktan ziyade amacimma uygun oranlar tercih edilerek isletmenin

likidite, mali yap1, verimlilik ve bor¢ 6deyebilme giiciinii agiklayacak oranlarin segilmesidir
(Akyiiz vd, 2013: 87).

2.6.1. Likidite Oranlar
Isletmenin kisa vadeli borclarin1 6deme giiciinii dlgmek, diger bir degisle likidite
durumunu degerlendirmek ve net ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmama durumunu

belirlemek i¢in kullanilmaktadir (Meydan vd., 2016: 152). Likidite oranlar1 su sekildedir:

1. Cari Oran
2. Likidite Oran1 (Asit — Test Orani)
3. Nakit Oran
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Isletmenin doénen varliklar1 ile kisa vadeli borglar arasindaki iliskisinin incelenme
amaci firmanm 6deme giictinii belirlemektir. Kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii belirlemek
isteyen isletmeler likidite oranlarini kullanir. Bu oranlar yardimiyla firmanin net g¢alisma
sermayesinin yeterli gelip gelmedigi belirlenmektedir. Yiiksek likidite oranlari, kisa vadeli
borg¢larin 6denmesi konusunda sikint1 yasanmayacagi anlamina gelir. Likidite yetersizligi ise
isletmelerin karsilastigi bir¢ok problemin sebebidir. Bu sebeple isletmelerin likidite durum
degerlendirilmesinin yapilmasi biiyiikk 6nem arz etmektedir. Likidite yetersizliginin yani sira
likiditenin gereginden fazla olmasi firmalar tarafindan olumsuz karsilanir. Yiiksek likidite
oranlari, donen varliklarin atil kaldigini1 gosterir. Bir baska ifadeyle kar firsatlarindan iyi

yararlanilmadigin ifade eder (Erokyar, 2008: 28).

Kisa vadeli borglarin 6denmesinde firmalarin yararlanabilecegi ekonomik varliklar,
bilangosunun donen varliklar kismindadir. Donen varliklar, nakit olarak elde ve bankada
bulundurulan varliklar ile kosullarin normal oldugu durumlarda bir yilda ya da faaliyet
donemi igerisinde paraya cevrilebilecek kalemlerinden meydana gelmektedir. Donen
varliklar; hazir degerler, menkul kiymetler, vadesi bir yildan az olan alacaklar ve stok
kalemlerinden olusmaktadir. Bu sebeple bahsi gegen degerler, isletmenin vadesi gelen
yiikiimliiliiklerinin 6denme olasiliklarin1 belirlemeye yardimei olur. Isletmenin donen
varliklari ile kisa vadeli borglariyla iliskisini ele alir. Isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 deme

gliciiniin olup olmadig belirlenir (Erokyar, 2008: 28-29; Akdogan ve Tenker, 2004: 610).
Tablo 2.1: Likidite Oranlar

Oran Ad1 Hesaplamsi Aciklamasi
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Isletmenin kisa vadeli borglarimi
Yabanci Kaynaklar O0deme giiciinii gosterir.
Likidite Oran1 (Asit-Test Orani) Donen Varliklar-Stoklar / Kisa Stoklardan arindirilmig dénen
Vadeli Yabanci Kaynaklar varliklarm kisa vadeli borglari

karsilama giiciinii gosterir.

Nakit Oran (Disponipilite Orani) (Hazir Degerler + Menkul Mevcut hazir degerler ile kisa
Krymetler) / Kisa Vadeli Yabanci vadeli bor¢larin ne kadarlik
Kaynaklar kisminin karsilandigini belirlemede
yararlanilir.
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2.6.1.1. Cari Oran
Bilangoda bulunan doénen varliklarin tamaminin kisa siireli borglara oranlanmas: ile

cari oran hesaplanir:

Donen Varliklar

Cari O =
arebran Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Isletmenin kisa vadeli borclarin1 ddeme giicii hakkinda bilgi veren oranin sektdrler
arasinda farklilik géstermesine ragmen genel olarak 1,5-2 olmasi yeterli olarak degerlendirilir.
Cari oran firmanm her 1 TL’lik borcuna karsilik ne kadar dénen varliga sahip oldugunu
belirtir. Yiiksek olan cari oran, firmanin bor¢ 6deme kabiliyetinin de iyi oldugunun gostergesi
olarak yorumlanir (Cabuk ve Lazol, 2018: 204).

Cari oranin hesaplanma amaci, firmanin kisa vadeli borglarini 6deme giiciini
belirlemekle beraber net isletme sermayesinin yeterli olup olmadig tespit etmektir. Cari oran;
firmanin bor¢ 6deme durumunu, net isletme sermayesi tutarina gore daha iyi belirten bir dlgii
seklinde degerlendirilmektedir. Net isletme sermayesi ise donen varliklar toplami ile kisa

vadeli yabanci kaynaklar arasindaki farktir (Akgiig, 2017: 541).

2.6.1.2. Likidite Orani
Likidite (Asit-Test) orani, cari oranin tamamlayicist Ve cari orani daha anlamli bir
duruma getiren oran olarak tanimlanir.

Donen Varliklar — Stoklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite Orani =

Bazi varliklar nakde digerlerinden daha yakindir. Yoneticiler, karsilagtirma yaparken
¢ogu zaman stoklar1 ve mevcut varliklarin daha az likit bilesenlerini hari¢ tutar. Bunun yerine
paraya, menkul kiymetlere ve miisterilerinden alacaklarina yogunlasir (Brealey, Myes and
Marcus, 2001: 140).

Isletmenin kisa vadeli borglarmi 6deme giiciinii belirten likidite oran1, stoklar1 dénen
varlik toplamindan diistiigiinden dolay1 daha keskin bir orandir. Odeme giiciinii incelerken
stoklarin paraya doniistiirilememe tehlikesini ortadan kaldirmaktadir. Likidite oran
hesaplanirken donen varliklardan genelde yalnizca stoklar c¢ikarilmaktadir. Halbuki diger
donen varliklar, donen varliklarin igerigi distliniildiigiinde paraya cevrilebilirlik agisindan
genel olarak en zayif grup seklinde kabul edilir. Bundan dolay1 diger donen varliklarin da
stoklarlarla beraber donen varliklardan diisliriilmesi analiz bakimindan daha gilivenilir

sonuglar verebilir (Cabuk ve Lazol, 2018: 205).
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Likidite oraninin 1:1 olmasi1 genel anlamda yeterli bir seviye olarak kabul gérmektedir.
Likidite oranmin 1 ¢ikmasi, kisa siireli bor¢larin para mevcudu ve hizla paraya cevrilebilir
kiymetlerle ddeyebilecegini yansitir. Ulkemizde likidite oram 1’in altindadir. Ciinkii firmalar
cogunlukla etkinliklerini finanse ederken kisa vadeli kredileri tercih ederler (Cabuk ve Lazol,

2018: 205; Akgiig, 2017: 548).

2.6.1.3. Nakit Oram
Nakit orani, para ve para benzeri varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi

suretiyle hesaplanmaktadir (Gider, 2011: 90).

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit O =
kit vran Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
ya da
) Donen Varliklar — (Stoklar + Alacaklar)
Nakit Oran =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit oran, acil durumlarda firmalarin gerek duydugu nakit durumunu belirten orandir.
Ayn1 zamanda bu oran, alacaklarin tahsil edilememesi ve firmanin etkinliklerinden elde
edilecek olan gelirlerin kesilmesi durumunda firmanin kisa vadeli bor¢ ddeme Kkabiliyetini
yansitmaktadir(Gider, 2011: 90). Likidite oranina kiyasla stoklarin yaninda alacaklar1 da
donen varliklardan disiirdiigii i¢in likidite oranindan daha keskin bir orandir. Nakit oran
firmalarin stoklarin1 satamadigi, alacaklarini tahsil edemedigi gibi olaganiistii ekonomik
durumlarda firmanin hazir degerler ile kisa vadeli borglari 6deme giiciiniin saptanmasinda
basvurulan orandir. Bu oran sektorlerde farklilik gosterir ve %20 olmas1 genel anlamda kabul
gortir. Diger oranlarda ifade edildigi gibi nakit oran da tilkemizde genellikle %20 nin altinda
hesaplanmaktadir. Nakit oranin 1 olarak hesaplanmasi firmanin tiim kisa vadeli yabanci
kaynaklarin1 para ve para benzeri iktisadi kiymetlerle 6deyebilecegini ifade eder. Ancak
oranin bu kadar yiiksek olmasi; bor¢ ddeme giicii bakimindan gerekli goriilmemekle birlikte
firmada fazla nakit ve nakit benzeri degerler oldugunun gostergesidir. Bu durum karliliga

olumsuz sekilde etki eder (Cabuk ve Lazol, 2018: 206).

2.6.2. Faaliyet Oranlar:

Faaliyet oranlari, finansal analizde yoneticiler tarafindan sirket varliklarinin ne dlgiide
etkin kullanildigini tespit etmek amaci ile kullanilan oranlar seklinde ifade edilir. Bu oran,
satislarin varliklara oranlanmasiyla hesaplanmaktadir (Karadeniz vd., 2014: 133). Bu oranlar

varliklarin kullanilmalar1 esnasindaki etkinlik derecesini ifade ettiginden, verimlilik oranlar
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ya da devir hiz1 (donilisim katsayisi) oranlar1 olarak da adlandirilmaktadir (Akdogan ve

Tenker, 2004: 624).

Faaliyet oranlarini soyle siralayabiliriz:
1. Stok Devir Hiz1 Oranlan
Alacaklarin Devir Hiz1 Oranlari

Briit Isletme Sermayesi Devir Hiz1

2
3
4. Net Isletme Sermayesi Devir Hizi
5. Duran Varlik Devir Hiz1

6. Varlik Devir Hiz1

7

Ozkaynak Devir Hiz1

Etkin olabilmesi i¢in firmanin kaynaklarinin varliklara uygun olarak dagitilmasi
gerekmektedir. Faaliyet oranlarimin kullanim alanlar1 sunlardir: Kaynaklarin varliklara
dagitim1 sonucu sozii edilen varliklardan saglanan gelirlere oranla yapilan yatirim miktarini
degerlendirmek ve buna ek olarak hangi miktarda verimli ve etkin kullanildigini

degerlendirmektir (Aydin vd., 2010: 68).

Tablo 2.2: Faaliyet (Verimililik) Oranlar:

Oran Ad1 Hesaplamsi Aciklamasi

Satilan Ticari Mallarin Maliyeti / Ticari Malin ne kadarlik bir siire

Stok Devir Hizi Ortalama Stok igerisinde hasﬂata donistiigiini
ifade eder.
Alacaklarin Devir Hizi Kredili Net Sat1§lar Tutar1 / Alacaklarin tahsil yetenegini ifade
Ortalama Ticari Alacaklar eder.

Isletme sermayesi devir hizinin
yeterli olup olmamasi, donen
varliklarin verimli kullanilip

kullanilmadigi konusunda bilgi

Verir.

Net Satislar / Ortalama Briit

Briit Isletme Sermayesi Devir Hizi isletme Sermayesi

Net ¢alisma sermayesinin yerinde

Net isletme Sermayesi Devir Hizi Net Satislar / Ortalamg Net kullanilip kulleinllmafi}g1.r11,
Isletme Sermayesi borglanma yiiksekligini
gosterebilir.

Sahip olunan duran varliklarin
Duran Varlik Devir Hiz1 Net Satislar / Duran Varliklar verimli kullanilip kullanilmadigin
ifade eder.
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Tablo 2.2: (devam)

Isletmenin maddi duran varliklara
asir1 yatirim yapip yapmadigini,
Net Satiglar / Ortalama Maddi isletmenin tretim kapasitesinde
Duran Varliklar at1l durum s6z konusu olup
olmadigini anlamak i¢in kullanilan

bir dl¢iidiir.

Varlik Devir Hizi

Ozkaynak etkili kullanilip

OzkaynakDevir Hizi Net Satiglar / Ozkaynak kullanilmadigns ifade eder.

2.6.2.1. Stok Devir Hizi

Satilmak i¢in alinan ticari mallar stok kalemlerini olusturmaktadir. Stok devir hizi
oranini ticaret isletmeleri, ticari malin ne kadar bir siire i¢inde satis hasilati unsuru haline
doniistiigiinii 6lgmek icin kullanmaktadir. Diger bir deyisle stoklarin hangi hizda degisip
yenilendigini yorumlamada kullanilmaktadir (Yenisu, 2019: 28; Akdogan ve Tenker, 2004:
625). Buna ek olarak kar hedeflerinin gergeklestirilmesinde 6énemli bir yere sahip oldugundan
stok devir hizimin etkili bir sekilde kontrolii firma basaris1 bakimindan oldukg¢a 6nemlidir.
Stoklarda agir hareketli kalemlerin olmas1 ve stoklarin fazla olmasi isletme karim diisiiren bir
etkidir. Ticari igsletmelerde stok devir hizinin hesaplanmasi asagidaki gibidir (Okka, 2011: 48;
Ozbey, 2020: 57):

Satilan Ticari Mallarin Maliyeti
Stok Devir Hizi =

Ortalama Ticari Mal Stoku

Stok devir hizinin hesaplanmasi i¢in ortalama stok degerinin bilinmesi gerekmektedir.

Bilinmedigi durumlarda ortalama stok degerinin hesaplanmasi asagidaki gibidir:

Doénem Basi Stok + Donem Sonu Stok
2

Ortalama Stok =

Yiksek c¢ikan stok devir hizi firmalara, rakiplerine gore rekabette avantaj
saglamaktadir. Daha diisiik bir fiyatla mal satarak, satis hacmini genisletebilirler (Akdogan ve

Tenker, 2004: 626).

2.6.2.2. Alacaklarin Devir Hizi
Alacaklarin devir hizi, “defa” olarak ifade edilmektedir. Ticari alacaklarin bir hesap

donemi icerisinde kag defa tahsil edildigini ifade etmektedir (Atl ve Demir, 2017: 931).
Kredili satiglar veya net satislarin ortalama ticari alacaklara boliinmesi ile bulunur.

Kredili (Net) Satislar Tutari
Ortalama Ticari Alacaklar

30

Alacak Devir Hizi =




D. Basi Ticari Alacaklar + D. Sonu Ticari Alacaklar

Ortalama Ticari Alacaklar = Ortalama Ticari Alacaklar

Her iki verinin mevcut oldugu durumlarda kredili satislar tercih edilmelidir. Kredili
satislar ile ilgili veri olmadig1 takdirde net satislar tercih edilmelidir. Isletmenin en onemli
para giris kaynagi, pesin satislar diisiiniilmediginde alacaklardir. Alacaklarin devir hizi,
alacaklarin paraya doniistim ¢abuklugu ve firmalarin alacaklariin tahsil giiciinii 6lgen en iyi

gostergelerden biridir (Akytiz, 2018: 628).

Alacak devir hizt oraninin yiiksek ¢ikmasi firma agisindan olumlu kabul edilmektedir.
Yiiksek cikan oran, kisa siirede ve rahat bir sekilde tahsil edilen ticari alacaklarin ayni1 donem
icerisinde isletme faaliyetlerine tekrar katilmasi manasina gelir. Diisen alacak devir hiz1 ise
ticari alacaklarin uzun siirede tahsil edildigini veya tahsil kabiliyetinin zayif olarak kabul
edilebilecegi diistiniilebilir (Atli ve Demir, 2017: 931). Ayrica alacak tahsil siiresinin uzamast
ayn1 zamanda firmalarin alacaklara daha fazla fon bagladigi anlamina da gelmektedir. Bu

durum ayni zamanda isletme gereksinimini artiracaktir.
Alacak devir hizin1 tamamlayici bir oran olan alacaklarin ortalama tahsil siiresi oranini

asagidaki sekilde hesaplamak miimkiindiir:

360
Alacak Devir Hizi

Alacaklarin Ortalama Tahsil Suresi =

Oran, miisteri kaynakli alacaklarin tahsil olanaklarini ifade eder. Ticari alacaklarin
ortalama tahsil siiresi cok genel olarak sanayi isletmelerinde 30 giin olarak kabul edilmektedir

(Cabuk ve Lazol, 2018: 218).

2.6.2.3. Briit isletme Sermayesi Devir Hiz1
Oran,net satislarin ortalama briit isletme sermayesine yani donen varlik toplamina

boliinmesi suretiyle hesaplanir.

Net Satiglar
Ortalama Briit Isletme Sermayesi

Briit Isletme Sermayesi Devir Hizi =

S6z konusu devir hizinin firmalar agisindan yeterli olup olmadigi karari, diger

isletmeler ile karsilastirmalar yapilarak verilebilir.

Isletme sermayesi devir hizinin yiiksek olma nedenleri arasinda isletme sermayesinin
yetersizligi ve stok ile alacak devir hizlarmin yiiksek olmasi gosterilebilir. Buna karsilik devir
hizinin diisiik olusunun nedenleri arasinda ise firmanin asir1 isletme sermayesine sahip olmasi,
stok ve alacak devir hizlarinin yavas olmasi, firmanin gereksiniminden fazla hazir degere
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sahip olmasi ve isletme sermayesinin gegici yatirnmlar i¢in kullanilmasi gosterilebilir (Akgiic,

2017: 583-584).

Cabuk ve Lazol (2018) ‘e gore oranin yiiksek olmasi verimli kullanilan dénen
varliklar1 ifade etmektedir. Fakat hizin artis ve azalisiyla beraber karda meydana gelen

degisimin de takip edilmesi gerekir.

2.6.2.4. Net Isletme Sermayesi Devir Hizi

Oran, alacaklarin ve stok devir hizinin yiiksek oldugu ya da alacak ve stoklarin
oldukca az isletme sermayesine ihtiya¢ duydugunu, isletme agisindan kisa vadeli bor¢lanma

yiiksekligini ve cari oranin diisiik oldugunu ifade edebilir (Akdogan ve Tenker, 2004: 631).

Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki fark net isletme
sermayesini olusturur. Net satiglarin ortalama net isletme sermayesine boliinmesi ile net
isletme sermayesi devir hiz1 hesaplanmaktadir.

Net Satislar
Ortalama Net Isletme Sermayesi

Net Isletme Sermayesi Devir Hizi =

Oran endiistri kollarina gore farklilik gosterir ve genel kabul gérmiis bir 6l¢iisii yoktur

(Akdogan ve Tenker, 2004: 632).

2.6.2.5. Duran Varhlik Devir Hiz1

Duran varliklar, isletme faaliyetlerinde sekil degistirmeden kullanilan ve bir yildan
daha uzun siirede nakde doniisebilecek ve bilanconun aktif kisminda bulunan kiymetlere
denir. Duran varlik devir hizi oranindan isletmenin sahip oldugu duran varliklardan etkili
sekilde yararlanilip yararlanilmadigini degerlendirirken faydalanilir (Atli ve Demir, 2017:
933). S6z konusu oran net satislarin duran varliklara boliinmesi ile bulunur.

Net Satislar
Duran Varliklar

Duran Varlik Devir Hizit =

Duran varliklarda asir1 degisim oluyorsa ortalama esas alinmalidir. Duran varliklara
yapilan yatirirmin diizeyini belirleyebilmek i¢in duran varlik devir hizi oranindan
yararlanilabilir. Oranin diisme egilimi gostermesi kapasite kullanim oraninin azaldigini,
verimli kullanilamayan duran varliklar1 ifade ederken, oranin artis gostermesi artan kapasite
kullanimini ve bununla beraber duran varliklarin verimli kullanildigin1 gésterir. Oranin genel

olarak 2 olmas1 yeterli kabul edilir (Cabuk ve Lazol, 2018: 221).
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2.6.2.6. Maddi Duran Varhk Devir Hizi

Net Satiglar

Maddi DuranVarlk Devir Hiz = Ortalama Maddi Duran Varliklar

Maddi duran varlik devir hizindan, firmanin maddi duran varliklara asir1 yatirim yapip
yapmadigini, isletmenin liretim kapasitesinde atil durum s6z konusu olup olmadigini anlamak
icin yararlanilir. Bu oranin diisme egiliminde olmasi, tam kapasite ile g¢alisilmadigini

gosterebilir.

Bazi firmalarin finansal kiralama (leasing) yolu ile finansman se¢enegini tercih etmis
olabileceklerinden firmalar arasi karsilastirmalar yapilirken dikkate edilmelidir. Oranin sanayi
isletmelerinde 5 olmasi1 beklenirken, kesin bir standartinin olmadig1 da ifade edilmektedir

(Cabuk ve Lazol, 2018: 222; Akgii¢, 2017: 584).

2.6.2.7. Oz Kaynak Devir Hizi

Oz kaynak devir hiz1, 6z kaynaklarmn etkili kullanilip kullanilmadigini gdstermektedir.
S6z konusu oranin yiiksek c¢ikmasi isletmenin 6z kaynaklarini verimli kullandigini ve 6z
kaynaklarmin az oldugunu, finansmanda ise yabanci kaynaklardan yiiksek oranda
faydalanildigini ifade eder (Tayyar vd., 2014: 19-40).

Net Satislar

Oz k k Devir Hizt = ———
z kaynak Devir Hizt Gakaynaklar

2.6.3. Finansal Yap1 Oranlan (Kaldira¢c Oranlari)

Isletmelerin varliklarni finanse etmek amaciyla yararlandigi yabanci kaynak ve 6z
kaynaklariin dagilimin ortaya koymakla birlikte isletmelerin finansal durumunu gdstermek
icin kullandig1 tablolarinin kaynak yapisinin dagilimimi oranlar yardimiyla gosteren

gostergeler olarak ifade edilir (Karadeniz vd., 2016: 1123).

Akdogan ve Tenker (2004)’ e gore ise isletmenin 6z kaynaginin yeterli olup
olmadigini, kaynak yapisi i¢inde bor¢ ve 6z kaynagin dengesi ve 6z kaynak olarak yaratilan
fonlarin ne tiir déonen varlik veya duran varliklara kullanildiginin 6l¢iilmesinde kullanilan
oranlardir. Isletmenin gerek uzun vadeli borglarinin anapara ve faizlerinin denip
o0denemeyecegi analizinde, gerek kaynaklardan yararlanma derecesinin belirlenmesinde bu

oranlardan faydalanilmaktadir.

Bir isletme borg para aldiginda, bir miktar faiz 6demeyi ve ardindan 6diing aldig1 tutari
geri 6demeyi taahhiit eder. Kar artarsa, borglular sabit bir faiz 6demesi almaya devam eder,

bdylece tiim kazanglar hissedarlara gider. Aksi durumda, kar diiserse bunun tersi olur. Bu
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durumda hissedarlar tiim sikintiya katlanir. Eger zaman kisith ise, ¢ok borg¢lanan bir isletme
borglarmi 6demekte zorlanabilir. Bu durumda isletme iflas edebilir ve hissedarlar tim
yatirimlarini kaybedebilirler. Borg iyi zamanlarda hissedarlarin getirisini arttirdigi ve koti
zamanlarda azalttig1 i¢in finansal kaldirag yarattig1 sOylenir. Finansal yap1 oranlar1 isletmenin
ne kadar finansal kaldiragtan faydalandigin1 6l¢mektedir (Brealey, Myes and Marcus, 2001:
138).

Finansal yap1 oranlari, isletmenin kaynak dagiliminin nasil oldugu hakkinda bilgi
saglamasinin yani sira varlik finansmaninda sahip olunan kaynaklarin nasil kullanildigini da
belirleyen oranlardir. Finansal yap1 oranlarinda yabanci kaynaklarin payinin ortaya
¢ikarilmasindan dolayi oranlarin ¢ok yiiksek ¢ikmasi riskin arttigini ifade ettiginden isletmeler
acisindan olumlu bir durum degildir. Buna karsin yabanci kaynak kullaniminin daha az olmasi
soz konusu oldugunda borcun vergi avantajindan faydalanma imkani ortadan kalkmaktadir
(Karadeniz vd., 2016: 1123). S6z konusu oranlar asagidaki gibi siralanabilir:

1. Finansal Kaldira¢ Orani

2. Ozkaynak Oram

3. Finansman Oranu

4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani
5

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani
Tablo 2.3: Mali Yap: Oranlar

Oran Adi Hesaplamsi Aciklamasi
Finansal Kaldirag Orani Toplam Yabanci Kaynak / Toplam Isletme varliklarini ne kadarlik
Varlik kisminin borgla, ne kadarlik
kisminin 6z sermaye ile finanse
edildigini ifade eder.
Ozkaynak Orani Ozkaynak / Toplam Varlik Isletmenin yiizde kaginin

hissedarlar tarafindan finanse
edildigi ve uzun vadeli borg
O6deme giiciinii ifade eder.

Finansman Orant Ozkaynak / Toplam Isletmenin mali bagimsizlik
YabanciKaynak derecesini ifade eder.
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Tablo 2.3:(devam)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin, Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Varliklarin ne kadarlik kisminin

Toplam Kaynaklara Orani Pasif Toplam kisa yabanci kaynaklar ile finanse
edildigini ifade eder.

Uzun Vadeli Yabanci | Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak / Varliklarin ne kadarlik kisminin

Kaynaklarin, Toplam Kaynaklara Pasif Toplam uzun vadeli kaynaklar ile finanse

Orani edildigini ifade eder.

2.6.3.1. Finansal Kaldira¢ Oram

Kaldirag orani, isletme varliklarinin ne kadarlik kisminin borg ile ne kadarlik kisminin
0z kaynak ile finanse edildigini ifade etmektedir. Bu oranlarin yiiksek ¢ikmasi sirketin faiz ve
bor¢ yiikiiniin fazla, krediyi saglayanlar agisindan emniyet marjinin dar ve isletmenin
borglarin1 6deme konusunda riskli durumda oldugunu gosterdiginden bu oranin diisiik olmasi
beklenir. Su sekilde gosterilir (Pergin ve Sonmez, 2018: 565-582):

Toplam Yabanci Kaynak

K =
aldirag Oram Toplam Varliklar

Karhilik ile finansal yap1 iligkisi genellikle sermaye yapisi teorilerinde ele
alinmaktadir. Geleneksel yaklasimda bor¢ diizeyinin artmasi isletmenin ortaklarinin
beklentilerini ve bununla beraber isletmenin 6z kaynak maliyetini artirmaktadir. Firmaya
kredi verenler ise borcun yiikselmesine baglh olarak isletmeyi daha risk altinda gérmektedir.

Bu durum kredi maliyetlerinin yiikseltmektedir (Akel ve iltas, 2018: 101-102).

2.6.3.2. Ozkaynak Oram

Ozkaynaklarmn aktif toplamma (toplam varliklara) orani, isletmenin yiizde kaginin
hissedarlar tarafindan finanse edildigini gostermekte ve isletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme
giiciine isaret etmektedir. S6z konusu oran asagidaki gibi ifade edilmektedir (Ozbey, 2020:
53):

Ozkaynaklar

57k I _
Ozkaynak Orani Toplam Varlik

Oz kaynak oram bir isletmenin uzun siireli bor¢ 6deme giiciinii ifade eden iyi bir
olgtidiir. Oranin %50 civarinda ¢ikmasi normal kabul ediliyorken enflasyonun yiiksek oldugu
iilkelerde bilancolarin pasif yapisindaki bozulmalardan dolayr bu oranin %30 civarinda
oldugu gozlenmektedir. Bu oran Toplam Yabanci Kaynak / Toplam Varlik oraninin 1’e
tamamlayanidir (Cabuk ve Lazol, 2018: 209).
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2.6.3.3. Finansman Orani
Isletmenin &z kaynaklari ile yabanci kaynaklarmin birbirine oranlanmasi ile isletmenin

mali bagimsizlik diizeyi ol¢iiliir (Akytiz, 2018: 626).

Ozkaynaklar

Finansman Orant =
Toplam Yabanci Kaynak

Finansman oraninin en az 1 olmasi beklenir. Oranin yiiksek ¢ikmasi; isletmeyi, ligiincii
kisilerin alacaklarindan dolayr baski kurmasindan kurtarir. Oranin 1°den diisiik olmasi ise
kredi saglayanlarin, igletmeye ortaklarin yatirrmindan daha fazla yatirnm yaptiklarini ifade
eder. Bu durum ise alacaklilarin gilivencesini diisiirmekte ve bunun yam agir faiz yiiki
anlamina gelmektedir. Bu durum isletmeyi bor¢larini 6deyememe durumunda birakabilir

(Yenisu, 2019: 27).

2.6.3.4. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin, Toplam Kaynaklara Oram
Isletmenin varliklarmin yiizde kaginin kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse

edildigini ortaya koyan oran asagidaki gibi ifade edilir:

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

0 =
res Pasif Toplam

Oranin yiiksek ¢ikmasi, aktif toplaminin biiylik bir kismmin kisa vadeli yabanci
kaynaklar ile finanse edilmis oldugunu ifade eder. Oranin %30’dan yiiksek olmamasi
beklenir. Ozellikle duran varliklarin finans1 konusunda kisa vadeli yabanci kaynak

kullanilmasi hig tercih edilmez (Akdogan ve Tenker, 2004: 621).

2.6.3.5. Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin, Toplam Kaynaklara Oram
Oran, uzun vadeli yabanci kaynaklarin, toplam kaynaklara boliinmesi ile bulunur.

Oran asagidaki sekilde ifade edilir:

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

0 =
ran Pasif Toplam

Uzun vadeli yabanci kaynaklardan genellikle ticari isletmeler diger isletmelere gore

daha az yararlandiklarindan, s6z konusu oran, sinai isletmeler i¢in daha fazla anlamlidir.

Oranin yiiksek olmasi, kullanilan kaynaklar iginde uzun siireli bor¢larin fazlaligini
ifade eder. Uzun vadeli kredi kullaniminda asirtya kagilmasi, isletmenin faiz yiikiimliligiini
artirabilir, diger yandan bu durum ise ortaklarina kar payi olarak dagitabilecegi tutari

azaltabilir.
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Gelirlerinde biiyiik degisiklik olmayan ve uzun soluklu s6zlesmeler ile satiglar1 garanti
altina alinmig, is riski diisiik isletmeler, diger isletmelere kiyasla uzun siireli yabanci

kaynaklardan daha ¢ok faydalanabilirler (Akgiic, 2017: 558).

2.6.4. Karhlik Oranlari
Bu gruptaki oranlar, isletmelerin finansman faaliyetlerinin ve politikalarinin net
sonucunu yansitir. Karlilik oranlart ile isletmelerin ge¢mis donemlerdeki kazang giicli ve

faaliyetlerinin etkinlik derecesi degerlendirilir (Meydan vd., 2016: 153).

Karlilikla ilgili oranlar:
e Ozkaynaklar iizerinden karlilik oranlari,
e Satislar lizerinden karlilik oranlari,

e Varliklar tizerinden karlilik oranlari
gibi bagliklar altinda toplanabilir.

Tablo 2.4: Karlilik Oranlar

Oran Ad1 Hesaplamsi Aciklamasi

Ozkaynak Uzerinden Karlilik Oranlar

Ortaklarca isletmeye tahsis edilmis
Ozkaynak Net Karlilik Oran1 Donem Net Kar1 / Ozkaynaklar degerlerin ne dlgiide verimli

kullanildigini ifade eder.

Vergi oranlarindaki degisiklik
vergiden sonraki net kari

Ozkaynak Karlilik Orani Donem Kar1 / Ozkaynaklar etkilediginden, gelir ve kurumlar
vergisinden onceki karin

Ozkaynaklara oranina bakilir.

Satiglar Uzerinden Karlilik Oranlari
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Tablo 2.4: (devam)

Briit Satig Kar1 Orani

Briit Satig Kar1 / Net Satiglar

Net satig hasilati igerisindeki briit
satig karinin dnemini ifade eder.

Faaliyet Kér1 Oran1

Faaliyet Kar1 / Net Satislar

Isletmenin esas faaliyetinden ne
denli kar sagladigini 6lgmede
kullanilir.

Donem Kar1 Orani

Donem Kari / Net Satislar

Net satis i¢indeki vergiden 6nceki
kar tutarini gosterir.

Donem Net Kar1 Oram

Net Kar / Net Satiglar

Isletme faaliyetlerinin net
verimliligi konusunda bilgi verir.

Varliklar Uzerinden Karlilik Oranlart

Aktif Karlilik Orani

Net Kér / Toplam Varlik

Varliklarin ~ verimli  kullanilip
kullanilmadigint ~ 6lgmek  igin
kullanilir.

2.6.4.1. Oz Kaynak Uzerinden Karlihk Oranlar:

2.6.4.1.1. Dénem Net Karimin Oz Kaynaklara Oram

Bu oran; net karin 6z kaynaklara boliinmesi suretiyle asagidaki gibi hesaplanir:

Oz Kaynak Net Karlilik Orani =

Donem Net Kar

Oz Kaynaklar

Isletmeye ortaklarca tahsis edilmis olan degerlerin ne dlgiide etkin ve verimli olarak

kullanildigin1 tespit etmek amaciyla kullanilan oran sermaye ile kar arasindaki iliskiyi inceler.

Mali Rantabilite diye de adlandirilir (Aydin vd, 2010: 79; Cabuk ve Lazol, 2018: 224).

Bu oran ortaklarin yatirdiklar1 kaynak karsiliginda her bir birim i¢in ne oranda kar

saglandigini gosterir. Net kar rakami olarak vergiden sonraki kar esas alinir (Gider, 2011: 92).
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2.6.4.1.2. Dénem Karimin Oz Kaynaklara Orani

Donem karinin 6z kaynaklara boliinmesi suretiyle hesaplanir.

3y . Doénem Kari
0z Kaynak Karlilik Orant = ————
Oz Kaynaklar

Oz kaynak net karlilik oranini tamamlayan bu oran, vergi yiikiinden kaynaklanabilecek
hatalarin engellemeye olanak saglar. Ancak isletmeleri karsilastirirken her isletmenin
finansman giderleri ile kullandig1 kaynaklar farklilik gosterebileceginden analizin saglikli
olabilmesi i¢in vergi ve finansman giderlerinden Onceki karin 6z kaynaklara oraninin da

hesaplanmasi gerekir (Cabuk ve Lazol, 2018: 225).

2.6.4.2. Satislar Uzerinden Karlihk Oranlar:

2.6.4.2.1. Briit Satis Kar1 Orani

Go6z 6nilinde bulundurulmas: gereken ilk oran briit kar marjidir.

Briit Satis Kar
Net Satislar

Briit Satis Kart Orant =

veya

Satilan Malin Maliyeti
Net Satiglar

Briit Satis Karit Orant =

Gayri safi rantabilite lizerine yorum yapmamizi saglayan oranin isletme acisindan
yeterli olup olmadigi, rakip isletmeler ile karsilastirmalar yapilarak belirlenebilir. Oranin
yiikksek ¢ikmasi veya yiikselme meyilli olmasi isletmenin lehine bir durum kabul edilir

(Akdogan ve Tenker, 2004: 635).

2.6.4.2.2. Faaliyet Kar1 Orani
Faaliyet kar marji, ana faaliyetler sonucunda isletmenin ne Ol¢iide kar sagladigini
tespit etmede kullanilir. Oran, faaliyet karinin net satisglara boliinmesi ile elde edilir.

Faaliyet Kar1 (Zarari)
Net Satislar

Faaliyet Kar Marji =

Oranin yiiksek ¢ikmasi karli ve verimli ana faaliyeti ifade ederken, oranin azalma

egilimi gostermesi ise verimliligin diistiiglinii gosterir (Cabuk ve Lazol, 2018: 226).

2.6.4.2.3. Donem Kari1 Oram
Oran agagidaki gibi hesaplanir:
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Donem Karn

Donem Kari Orant = ——
Net Satislar

Net Satislar igerisindeki donem kar1 veya zarari oranimi tespit etmek i¢in kullanilan
oranin yiiksek olmasi olumlu yorumlanir. Benzer isletmelerin oranlar1 ve sektor ortalamalari

karlilik ile ilgili degerlendirme yapabilmek i¢in bir kistastir (Cabuk ve Lazol, 2018: 227).

2.6.4.2.4. Donem Net Kar1 Oram

Faaliyetlerin net verimliligi hakkinda fikir elde etmemizi saglar. Uygulanan
politikalarin ve alinan kararlarin sonuglarini gésterir. Bu oranin bir standartti yoktur fakat
sanayi isletmelerinde % 4-6 arasinda olmasi isletmeler agisindan olumlu yorumlanir (Cabuk
ve Lazol, 2018: 227). Bir isletmenin net kar1, faaliyet kdrindan 6zellikle su iki noktadan ayrilir

(Akgtic, 2017: 597).
> Net kar hesaplanirken, firmanin finansman giderleri ile esas faaliyet dis1 gelir
ve giderleri de dikkate alinir.

> Net kar hesaplanirken, 6denen ve ddenecek gelir veya kurumlar vergileri
indirilir.
Net Kar

Donem Net Kari Orant = ——
Net Satislar

2.6.4.3. Varliklar Uzerinden Karhhik Oranlar

2.6.4.3.1. Aktif Karhhk Oram

Oran, isletmenin varliklarinin kar elde etmede ne 6l¢lide verimli oldugunu tespit etmek
amaciyla kullanilir. Oran1 hem vergiden sonraki kéri, hem de vergiden onceki kari esas almak

suretiyle iki farkli sekilde hesaplamak miimkiindiir. Oran1 s6yle gosterebiliriz (Akdogan ve

Tenker, 2004: 639):

Net Kar
Toplam Varliklar (Aktif Toplam)

Varliklarin Karliligr =

Bu hesaplamanin sonucunda elde edilen katsayinin biiyiik olmasi sirketin varliklarinin
kar yaratma konusunda basarili kullanildigini yansitir (https://piyasarehberi.org/sozluk/aktif-

karlilik-orani).

2.6.5. Borsa Performans Oranlar (Piyasa Oranlar)
Firmalarin piyasa degeri, defter degeri, hisse basi kar, fiyat kazan¢ oran1 ve kér pay1

odemesi gibi kriterleri degerlendirmesinde borsa performans oranlarindan faydalanilmaktadir.
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Bu oranlar yatirimeilar tarafindan siklikla takip edilen oranlar olup firmalar1 sektorde faaliyet
gosteren diger firmalarla karsilastirma yapmay1 saglar. Ayrica bu oranlar firmalarin farkli

zaman dilimlerindeki verilerinin de karsilastirilmasint miimkiin kilar (Babayigit, 2020: 21)

Yatirim amagli analizlerde, firmalarin yeterli kar ediyor olmasinin yani sira firmalarda
mevcut yatirimcilarla potansiyel yatirimcilarin daha rasyonel kararlar verebilmeleri igin hisse
senedi bagina diisen kar ve kar dagitim yiizdesi gibi yatirim yapmak i¢in ihtiya¢ duyulan
birgok oranin da bilinmesi gerekir. Isletmelerin borsa performansmnin analizinde kullanilan

oranlar ve hesaplanmasi asagidaki gibidir (Tirasoglu, 2020: 26).

Donem Kar

Hisse Bast Kar =
tese Bagt far Hisse Senedi Sayist

Kar paymnin imtiyazli ve adi hisse senetleri sayisina bdliinmesiyle bulunur. Sirket

karliligina ait onemli bir veridir. Hisse fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilir

Hisse Senedinin Borsa Fiyati

iya azanc¢ Orant Hisse Senedi Basina Diisen Kar

Isletmeye yatirimi olan ya da yatirim yapmay diisiinen yatirimeilari ilgilendiren oran
hisse senedi basina diisen kar payi ile hisse senedinin borsa fiyati1 arasindaki iligkiyi ortaya
koyar. S0z konusu orana Hisse Senedi Rantabilitesi orant da denmektedir (Akdogan ve

Tenker, 2004: 644).

Hisse Senedi Borsa Degeri

Pi Degeri — Defter Degeri O =
tyasa Legert efter Degeri Oram Hisse Senedi Defter Degeri

Hisse senedinin borsa fiyati ile hisse senedinin nazari (defter) degeri arasindaki iliskiyi
ortaya koyar. Orana gore, ayni sektorde faaliyette bulunan igletmelerden PD/DD orani kiigiik

olan igletmenin hisse senedine yatirim yapilmasi uygun olur (Akdogan ve Tenker, 2004: 645).
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BOLUM Il

YONTEM

3.1. Arastirmanin Veri Seti ve Modeli

Bu calisma 2006-2020 dénemi arasinda Borsa Istanbul Metal Esya Sektériinde faaliyet
gosteren firmalar1 kapsamaktadir. Arastirmanin veri seti i¢in BIST Metal Esya Sektoriinde yer
alan firmalara iligkin finansal veriler iicer aylik donemler halinde Kamuyu Aydinlatma
Platformundan, Borsa Istanbul’un resmi internet sitesinden ve firmalarin web sayfalarinda
yayinlanan mali tablolardan karsilastirma ile sinanarak elde edilmistir. BIST Metal Egya
sektoriinde faaliyet gosteren her ii¢ aylik donemde kesintisiz islem géren ve verilerine

ulasilabilen 23 firma ve bu firmalarin BIST kodlar1 Tablo 3.1’de sunulmustur.
Tablo 3.1: BIST Metal Esya Sektorii Firmalart

Hisse Ady Hisse Kodu Hisse Adi Hisse Kodu

Alarko Carrier Sanayi Karsan Otomotiv

ve Ticaret A.S ALCSR Sanayi A.S. KARSN
Anadolu Isuzu Klimasan Klima Sanayi

Otomotiv Sanayi A.S Uz AS. KLMSN
Arcelik A.S ARCLK ll\fgkma Tanm Endisty MAKTK
Bosch Fren Sistemleri Otokar Otomotiv

Sanayi A.S BFREN Savunma Sanayi A.S. OTKAR
Ditag Dogan Yedek DITAS Parsan Makina PARSN

Parca Imalat A.S. Parcalar1 Sanayi A.S.

Ege Endiistri ve Ticaret Silverline Endiistri

A.S. EGEEN Ticaret A.S. SILVR
Emek Elektrik As EMKEL Zosfas Tiirk Otomobil TOASO
i%i.nis Ambalaj Sanayi EMNIS Xuék Prysmian Kablo PRKAB
el | puze | senesnat | e
g, oSy FROTO Sanayi Tiearet A5 VESBE
i‘eé'san Elektrik Ticaret GEREL \s/:rf;?i Iff;tronik VESTL
Ihlas Ev Aletleri Imalat IHEVA

Sanayi A.S.
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Arastirmada 2006-2020 doneminde firmalara 6zgii karakteristiklerin aktif karliligt

tizerine etkileri arastirilmigtir. Bu kapsamda arastirmada kullanilan  degiskenlerin

diizenlenmesinde izlenen yol Tablo 3.2°de goésterilmistir.

Tablo 3.2: Degiskenlerin Diizenlenmesinde Izlenen Yol ve Degiskenler

Degisken Tanim Actklama Donemi
E o1
gﬁ ROA | Aktif Karlilik Net Kar / Aktif Toplam 22%02%%1
KLD | Kaldirag Orant (KVYK+UVYK)/Aktif Toplami 22%02%%1-
Kisa Vadeli
Yabanci . 2006:Q1-
KVB | Kaynaklarm  Aktif| KV YK/ AKUT 2020:Q4
Toplamina Orani
N, o 2006:Q1-
SOTS | Stok Tutma Siiresi | (365*Ortalama Stoklar) / Satilan Malin Maliyeti 2020:04
— Lo 2006:Q1-
AOTS | Alacak Tahsil Siiresi | (365*Ortalama Ticari Alacaklar) / Net Satislar 2020:04
CO Cari Oran Donen Varlik Toplamu / KVYK 22%02%%14_
LO Likidite Orani Donen Varliklar-Stoklar / KVYK 220002%%:
N NO Nakit Oran Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / KVYK 220002%%:
z :
8D Net Satis Biiylimesi= ((Cari Net Satislar — Bir 2006:Q1-
M| SPO |Satis Potansiyeli Onceki Yil Net Satislar) / Bir Onceki Yil Net 2020’_ Q4
Satislar)*100) )
RSK | Risk Esas Faaliyet Kar1 / Aktif Toplami Oranimin 2006:91-
Standart Sapmasi 2020:Q4
Duran Varlik/Aktif . 2006:Q1-
DURV Toplam Duran Varlik Toplami / Aktif Toplam 2020:Q4
BYT |Ln Aktif Aktif Toplamin Dogal Logaritmasi 22%02%%1_
PD Ln Piyasa Degeri Piyasa Degerinin Dogal Logaritmast 22%02%%1_
((Cari Toplam Aktifler) -Bir Onceki Y1l
ABO | Aktif Bityiime Orant | Toplam Aktifler) )/(Bir Onceki Yil 22%02%%{1
Toplam Aktifler)*100
F/IK Fiyat Kazang Oran1 | Hisse Senedi Borsa Fiyat1 / Hisse Bag1 Kar 2%02%%14-

Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismada firma karliligi (ROA) ile firmalara 6zgii

karakteristikler arasindaki iligki (1) nolu esitlik ile tahmin edilmistir.
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ROA;; = aj + f1KLD; + [, KVB; + B3SOTS; + [LAOTS;: + BsCO; + BeLO;: +
B7NO; + BgSPOy + BoRISK;y + B1oDURVyy + B11BY Ty + B1,PDy + B13ABO; +
B1aF /Kt + €3¢ 1)
3.2. Aktif Karhligin Belirleyicileri Uzerine Ampirik Calismalar

Karliligin belirlenmesi amaci ile farkli yontemler kullanilarak ¢alismalar yapilmistir.
Bu c¢alismalarda karliligi etkileyen degiskenler (likidite oranlari, kaldira¢ oranlari, faaliyet
oranlari, karlilik oranlari, borsa performans oranlari, firma boyutu, firma biyiikliigii)
arastirllmis ve farkli sonuglar elde edilmistir. Literatiirde yer alan baslica calismalar asagidaki
gibidir:

Jose, Lancaster, Jerry vd. (1996), 1974 - 1993 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda yedi
farklh sektorde faaliyet gosteren 2.718 firmanin 20 yillik verilerini kullanarak nakit doniisiim
stiresinin karlilik tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Analiz bulgulari, tiim sektorler agisindan
nakit doniisiim siiresi ile aktif karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir
iligkinin varligini isaret etmektedir. Ayrica calismada 6zkaynak karliligi ile nakit doniistim
stiresi incelendiginde iki degisken arasindaki iligkinin sonucu ¢ok farkli sonuglanmamustir.
Bunun yani sira yazarlar, insaat sektorii ig¢in nakit doniistim siiresi ile karlilik arasindaki
iliskinin %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna varmislardir

Shin ve Soenen (1998), Amerika’da faaliyet gosteren firmalar1 58.985 g6zlem degeri
kullanarak 1975-1994 donemini igin arastirdiklart ¢alismalarinda, firmalarin isletme
sermayesi yonetimi etkinliginin karlilik iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Regresyon analizi
yontemi kullanilan ¢alismada, nakit doniis siiresi yerine alternatif olarak net ticari doniis
stiresi tercih edilmistir. Analiz bulgularina gore yazarlar, net ticari doniis siiresi ile firma
karliligr arasinda giiglii negatif bir iliskinin varligini tespit etmislerdir. Bunun yani sira
arastirmadan elde edilen sonuglara gore, %1 anlam diizeyinde net ticari doniis siiresi kisa olan
firmalarin daha karli oldugu vurgulanmistir.

Demir (2001), IMKB’de mali sektor esasinda 16 sirketin 1991-2000 donemine iliskin
verilerini kullanarak inceledigi c¢alismasinda hisse senedi fiyatinda etkisi olan isletme
seviyesindeki etmenleri arastirmistir. Zaman serisi verileri en kiigiik kareler yontemi (EKK)
ile test edilen ¢alismada metot olarak tanimlanan degiskenlere iliskin zaman serilerine ¢oklu
regresyon analizi kullanilmigtir. Arastirmada piyasa degeri / defter degeri oranmin isletme
seviyesinde mali sektor hisse senedi fiyatina etki gosteren en 6nemli etmen oldugu sonucunu

elde etmistir.
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Deloof (2003), 1009 biiyiik 6l¢ekli Belgika firmasi iizerinde 1992-1996 dénemini
kapsayan calismasinda firmalarin isletme sermayesi yonetimi ile briit faaliyet kar1 arasindaki
iliskiyi ele almistir. Arastirmanin bulgulari, firma karlilig: ile alacak tahsil stiresi, stok tutma

stiresi ve bor¢ 6deme siiresi arasinda negatif ve anlamli bir iliskiyi isaret etmektedir.

Eljelly (2004), Suudi Arabistan’da tarim, hizmet ve endiistri alaninda faaliyette
bulunan firmalarin 1996-2000 yillarin1 kapsayan calismasinda, karlilik ve likidite arasindaki
iligkiyi regresyon analizi ile arastirmistir. Arastirma sonucunda, firma karlilig1 ve likiditesi

arasinda istatistiksel olarak negatif yonlii ve anlamli bir iliski ortaya konmustur.

Goddard, Tavakoli ve Wilson (2005), Fransa, Italya, Belgika, Ingiltere’de faaliyet
gosteren tiretim ve hizmet sektoriindeki firmalarin karlilik iizerinde etkisi bulunan faktorleri
incelemislerdir. Arastirma sonucuna gore, Isletme karhiligi ile biiyiime orani arasinda;
isletmelerin bor¢ verme oranlar1 arasindaki iliski negatif yonde oldugu tespit edilmistir.
Ancak yazarlar likiditesi yiiksek olan firmalarin karli olma egiliminde oldugu sonucuna
varmiglardir.

Kalayc1 ve Karatas (2005), 1996-1997 yillarim1 kapsayan c¢aligmalarinda, imalat
sanayisinin alt sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin, hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Yazarlar arastirma sonucunda bahsedilen
sektorlerde hisse senedi getirilerinin; karlilik, borsa performansi ve verimlilik oranlart ile
aciklandigini tespit etmislerdir.

Hanifa ve Hudaib (2006), 1996-2000 yillarin1 kapsayan c¢alismalarinda, Malezya
firmalarimin  finansal verilerini  kullanarak isletme karliligim1 etkileyen faktorleri
arastirmiglardir. Arastirma sonucunda yazarlar, kaldirag orani ile firma karlilig1 arasinda
negatif yonde iligki tespit etmislerdir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), 2001-2004 yillarin1 kapsayan c¢aligmalarinda, Atina
Borsasi’nda islem goren 131 firmanin verilerinden faydalanarak isletme sermayesi yonetimi
ile firma karlilig arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda yazarlar, firma
karlilig1 ile nakde doniisiim siiresi arasindaki iliskinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli

oldugunu tespit etmislerdir.

Padachi (2006), 1998-2003 yillarin1 kapsayan caligmasinda Moritanya’da faaliyet
gosteren 58 kiiciik 6l¢ekli imalat firmasinin verilerini kullanarak isletme sermayesi yonetimi
ile firma karlihg arasindaki iligkiyi arastirmistir. Sabit etkiler ve havuzlanmis en kiigiik
kareler yontemi kullanilan arastirma bulgular1 alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve nakde

doniistim siiresi ile firma karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir
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iliskiyi isaret etmektedir. Ayrica nakde doniisiim siiresinin uzamasi ile stoklara ve alacaklara

yiiksek oranda yatirim yapilmasi firma karliligini olumsuz etkilemektedir.

Oz ve Giingér (2007), 1992-2005 yillarni kapsayan calismalarinda, BIST te islem
gbéren 68 imalat firmasinin isletme sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasindaki iliskiyi
etkisini tetkik etmislerdir. Calisma sonucuna gore, alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir
hizi ve net ticaret siiresi ile firma karlilig1 arasinda negatif yonlii iligski bulunmaktadir. Ayrica
mali duran varlik ve satiglardaki biiyiime ile firma karlilig1 arasinda ise anlamli ve pozitif

yonlii bir iliski mevcuttur.

Raheman ve Nasr (2007), Karachi Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 94
Pakistan firmasmin sermaye yoOnetiminin firma karlilig1 iizerindeki etkisini 1994-2004
yillarint kapsayan verileri kullanarak arastirmislardir. Yazarlar cari oran, alacak tahsil siiresi,
nakit donlislim siiresi, stok tutma siiresi ve bor¢larin 6denme siiresi ile firma karlilig1 arasinda

anlaml1 ve negatif yonli iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Kandir vd. (2008), Tirk turizm firmalarinin finansal performanslarini inceledigi
calismasinda, turizm gelirlerinin milli gelire oran1 ve turizm firmalarinin doluluk oranindaki
degisikliklerin firma performansi tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Finansal performansin
yatirim karlihgi, 6zsermaye karliligi ve satislarin karliligi agisindan inceledikleri ¢alismada
yazarlar, Tirk turizm firmalarmin doluluk oranlari ile finansal performanslari arasinda dogru
yonde bir iligki oldugunu saptamiglardir. Bunun yani sira, ii¢ performans olciitii ile turizm
gelirlerinin milli gelire orani arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, turizm firmalarmin performanslart izerinde yasanan 1994 ve 2001 yillart ekonomik

krizlerinin de olumsuz etkisinin oldugu belirlenmistir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008), imalat sektoriinde faaliyet goésteren firmalarin
karlhiliklarini 1998-2007 wverilerini kullanarak arastirmislardir. Analiz neticesinde kaldirag
orani, alacak tahsil siiresi ve stok tutma siiresi ile firma karlilig1 arasinda negatif yonli iliski,
satiglardaki bliylime ile karlilik arasinda ise pozitif yonlii iligki tespit edilmistir. Ayrica nakde
donligiim siiresi, firma boyutu ve maddi duran varlik orani ile firma karlihigi arasindaki

iliskinin anlaml1 olmadig: tespit edilmistir.

Aydeniz (2009), 1998-2007 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda BIST te faaliyet gosteren
gida ve icecek firmalarini incelemistir. Dogrusal Regresyon yontemi kullanilan ¢alismada
ekonomik gostergelerin, finansal performans Olgiitleri nasil etkiledigini arastirmistir.

Arastirma bulgularina gére kapasite oranimin EBIT ve EBITDA’ y1, UFE ve TUFE’ nin

46



karlilik oranlarin1 (ROE, ROA ve ROS) ve faiz oranlarinin NOPAT’ 1 etkiledigi sonucuna
varmistir.

Guest (2009), 1981-2001 yillarin1 kapsayan calismasinda Ingiltere’de faaliyette
bulunan firmalarin verilerini kullanarak firma karliligini etkileyen faktorleri incelemistir.
Yazar arastirma sonucunda kaldira¢ oraninin artmasmin karliligir negatif yonde etkiledigi

tespit etmistir.

Ramachandran ve Janakiraman (2009), Hindistan kagit sektoriinde faaliyet gosteren 37
firmanmn 1997-2006 doénemi verilerinden faydalanarak sermaye yonetimi ile faiz ve vergi
oncesi kar (FVOK) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yazarlar borglarin ddenme siiresi ve
nakde déniisiim siiresi ile FVOK arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki

oldugunu vurgulamiglardir.

Sen ve Orug¢ (2009), 1993-2007 yillarim1 kapsayan ¢alismalarinda imalat sektoriinde
faaliyette bulunan 49 firmanin verilerinden faydalanarak sermaye yonetiminin firma karlilig
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirmanin bulgularina gore cari oran, alacak tahsil
stiresi, nakde doniisiim siiresi, net isletme sermayesi diizeyi, stok bulundurma siiresi ile firma

aktif karlilig1 arasinda anlaml1 ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Biiyiiksalvarct (2010), finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki baglantiy1
inceledigi calismasimi 2009 yilina ait IMKB imalat sektdriinde etkinlikte bulunan firmalar
iizerinde yapmistir. Caligmada sirketlerin likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik ve borsa
performans durumlarini gosteren finansal oranlarinin hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini
arastirmistir. Analizlere gore hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasinda genellikle

dogrusal olmayan baglantilarin oldugu belirlenmistir.

Birgili ve Diizer (2010), 2001-2006 yillarinda IMKB-100’de yer alan 58 firmaya ait
verileri kullanarak finansal oranlar ile firma degeri arasinda iliskiyi incelemislerdir. Analizde
bagiml degisken olarak firmalara ait firma degerleri, bagimsiz degisken olarak ise finansal
oranlar1 kullanmislardir. Calismanin sonucunda; firmanin likidite durumunun, mali yapisinin
ve borsa performansinin firma degeri iizerinde etkisinin olduk¢a fazla oldugunu
belirtmiglerdir. Bunun yan1 sira, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlarmin bir kismi ile firma

degeri arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini ifade etmislerdir.

Mathuva (2010), 1993-2008 yillarina iliskin verileri kullanarak Nairobi Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren 30 firmanin alacak tahsil siiresinin, stok tutma siiresinin,

bor¢larin 6denme siiresinin, kaldira¢ oraninin, nakde doniisiim siiresinin firma karliligina
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etkisini arastirmistir. Arastirma sonucuna gore alacak tahsil siiresi ve nakde doniisiim siiresi
ile karlilik arasinda negatif yonlii ve anlamli iligki tespit edilmistir. Ayrica stok tutma siiresi,

bor¢ ddeme siiresi ile karlilik arasinda ise pozitif yonlii ve anlamli iligki tespit edilmistir.

Gill, Biger ve Mathur (2010), 2005-2007 doénemi verilerini kullanarak New York
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 88 firmanin
isletme sermayesi yonetiminin firma karlilig1 lizerindeki etkisini arastirmiglardir. Analiz
sonuglarina gore firma karlilig: ile alacak tahsil siiresi arasinda anlamli ve negatif yonlii bir
iliski tespit edilmistir. Ayrica nakde doniisiim siiresi ile briit faaliyet kari1 arasinda pozitif

yonlii iligki saptanmustir.

Dumanoglu ve Ergiil (2010), 2006-2009 doéneminde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren 11 teknoloji sirketinin mali performanslarini incelemislerdir.
TOPSIS yontemi kullanilan calismada finansal oranlar her bir sirket icin hesaplanarak genel
sirket performansini gosteren tek bir puana c¢evirmislerdir. Elde ettikleri sonucglara gore en
basaril bilisim sirketi Arena Bilgisayar San. Tic. A.s olurken, en basarisiz bilisim sirketi ise

Escort Computer Elektronik San. Tic. A.S. olmustur.

Coskun ve Kok (2011), BIST’te islem goren ve 7 farkli sektorde faaliyet gosteren
iiretim firmalarinin 1995-2005 yillarii kapsayan verilerini inceleyerek isletme sermayesi ile
firma karliligr arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Analiz sonuglarina gére nakde doniisim
stiresi, stok bulundurma siiresi ve alacak tahsil siiresi ile karlilik arasindaki iligki anlamli ve
negatif yonliidiir. Ayrica karlilik ile bor¢ ddeme siiresi arasinda pozitif yonlii bir iliski

saptanmuistir.

Gider (2011), 6zel bir hastanenin 1998-2003 yillar1 arasindaki 6 faaliyet donemine ait
verilerini kullanarak krizden etkilenme durumunu arastirmistir. Oran analizi yontemi
kullanilan caligmada firma performansini Spearman korelasyon analizi ile Olgmeyi
amaglamigtir. Yazar, bahsi gegen firmanin krizden olumsuz etkilendigi tespit etmistir fakat
krizden sonra mali dengeler agisindan diizelmenin oldugu sonucuna varmistir. Calisma
bulgularina gore genel olarak incelenen firmanin finansal yapisinin giiclii oldugu oran
analiziyle saptamistir.

Aydemir vd. (2012), IMKB’de yer alan imalat sektoriinde etkinlikte bulunan 73
firmanin 1990-2009 yillarindaki verilerin kullanildig1 ¢caligmalarinda, hisse senedi fiyatlariin
saptanmasinda etkin olan finansal oranlar1 panel veri metoduyla degerlendirmislerdir.
Calismada karhilik ve likidite oranlarinin hisse senedi getirileri iistiinden pozitif bir etki
sagladig1 sonucuna varilmistir. Ayn1 zamanda borgluluk belirtisi olarak incelenen kaldirag
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oraninin da benzer sekilde bir etki sagladigini tespit etmislerdir. Fakat faaliyet oranlarinin
hisse senedi getirisine bir etkide bulunmadigini saptamislardir. Sonug olarak ¢aligmalarinda
finansal oranlarin hisse senedi getirisini tespit etmedeki gorevinin oldukc¢a diisiik oldugunu

saptamiglardir.

Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), 2000-2009 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 122
iiretim firmasinin verilerini kullandig1 calismasinda, likidite oranlari, alacak devir hizi ve stok
devir hiz1 ile aktif karliligi, 6z sermaye karliligi ve piyasa degeri/defter degeri oranlar
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Analiz
sonucunda cari oran ve kaldirag oraninin aktif karlilik ile negatif; asit test orani, stok devir
hizi ve aktif devir hizinin ise aktif karlilik ile pozitif ve anlamli iliski oldugunu tespit

edilmisgtir.

Saldanli (2012), BIST’te islem goren 54 iiretim firmasinin 2001-2011 yillarim
kapsayan verilerini incelemistir. Likidite ile karlilik iligkisini arastirdig1 calismasinda, briit kar
marj1, aktif karlilig1 ve faaliyet oranlarini kullanmistir. Calisma sonucunda, cari oran ve nakit
oranin haricindeki degiskenlerin firmanin aktif karlilig1 tizerinde bir etkisinin olmadigi
belirlenmistir.

Vural, Sékmen ve Catanak (2012), 2002-2009 yillarim1 kapsayan calismalarinda,
BiST’te islem goren 75 iiretim firmasinin finansal verilerini incelerek isletme sermayesi
yonetim bilesenleri ile igletme performanslarint analiz etmislerdir. Panel veri analiz yontemi
kullanilan ¢alismanin bulgularina gore yazarlar, firmalarin alacaklarin tahsilat siiresiyle
birlikte nakit doniisiim dongiisiinii kisaltarak karliligini artirabildigi sonucuna ulagmislardir.
Ayrica, kaldirag oraninin firma karlilig: ile negatif iliskiye sahip oldugunu gézlemlemislerdir.

Aksoy (2013), BIST’te islem goren 146 iiretim firmasinm, 2003-2012 yillarina ait
verilerini inceledigi ¢aligmasinda, isletme sermayesi yonetimi ile isletme performansini panel
veri yontemi ile degerlendirmistir. 2008 krizi oncesi ve sonrasi olarak degerlendirme yaptigi
calisma bulgularina goére, performans iliskisi ile cari oran negatif; stok devir hiz1 ile 2008
oncesi pozitif ¢ikarken 2008’den sonra negatif iliski tespit edilmistir. AKktif karlilik ile nakit

doniisiim hiz1 arasinda negatif iliski oldugu sonucuna varilmaigtir.

Bektas ve Tekin (2013), IMKB’de islem géren mevduat bankalarinin 2011 yilindaki
borsa performans oranlar: ile bilangolarindan elde edilmis finansal oranlar arasindaki iliskiyi
ele almiglardir. Kanonik korelasyon analizi tercih edilen ¢alismanin sonucunda yatirim karari

almirken 6zellikle aktif karlilik ve PD/DD oranlarinin énemli oldugu vurgusu yapmiglardir.
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Kosan ve Karadeniz (2013), Imalat sektdriiniin 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait
finansal performansi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Sektdr Bilangolar: yardimiyla
incelemislerdir. DuPont analiz teknigi kullanilan ¢alisma, biiyiik isletmelerde aktif devir hizi,
ROS, ROA ve ROE gibi degerlerle 6l¢iilen finansal performansin daha basarili oldugunu,
kiigiik isletmelerde ise Ozellikle aktif kullaniminin verimsiz oldugunu orta koymaktadir. Orta
biiytikliikteki isletmelerin kiigiik isletmelere gore finansal performansinin basarisin1 daha iyi
oldugu tespit etmislerdir.

Okuyan (2013), 1993-2010 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda 1000 firmaya ait finansal
verileri kullanilarak karliligi etkileyen unsurlari incelemistir. Panel veri analizi yontemi
kullanilan ¢alisma bulgularina gore yazarlar, karlhilik orani ile ihracat diizeyi arasinda pozitif
yonlii bir iligki; bor¢lanma ve biiyiiklilk arasinda negatif yonlii bir iliskinin varligini

vurgulamaistir.

Omiirbek ve Kinay (2013), Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren iki sirketin
2012 yilma ait finansal veriler kullanilarak her iki havayolu sirketinin finansal
performanslarini incelemislerdir. Cok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan TOPSIS
yontemi tercih edilen c¢alismada iki havayolu sirketinin finansal performanslar
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda sirketlerden birinin performansini diger sirkete gore

daha yiiksek bulmuslardir.

Karadeniz vd. (2014), BIST’te islem goren dort spor sirketinin 2011-2013 yillar
verilerini kullanarak finansal durumlarini oran analizi ile incelemisler. Yapilan ¢alismada ele
alman dort spor sirketinin varliklarin1 etkin gsekilde kullanamadiklari, finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede oldukca zayif oldugu ve hatta iki sirketin iflas riski tasidigi

sonucuna varilmistir.

Ayrigay ve Tiirk (2014), BIST’te islem goren 56 sirketin 2004-2011 yillar1 arasi
verilerini kullanarak finansal oranlar1 ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi Olgmiislerdir.
Calismada panel veri analizi kullanmiglardir. Aragtirmadan elde edilen bulgulara gore, piyasa
degeri ile asit test orani, aktif devir hizi, piyasa defter degeri ve finansal kaldirag oranlarinin

istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Ukaekbu (2014), 2005-2009 yillarini1 kapsayan ¢alismasinda imalat sektoriinde faaliyet
gosteren Misir, Kenya, Nijerya ve Gliney Afrika’da yer alan firmalarin isletme sermayesi
verimliligi ile firma karlilig1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda elde edilen

bulgulara gore, alacak tahsil siiresi ve nakde doniistim siiresi ile firma karlilig1 arasinda
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istatistiksel olarak anlamli ve negatif, firma boyutu ve karlihigi arasinda pozitif yonli iliski

tespit etmistir.

Ecer ve Giinay (2014), 2008-2012 yillarim kapsayan calismalarinda Borsa Istanbul’a
kayith dokuz turizm sirketini finansal verilerini degerlendirmislerdir. Arastirma sonucuna
gore kaldirag gostergesi finansal performanslarinin Olclilmesinde en Onemli gostergedir.
Turizm sirketlerinin performanslarina gore de siralandigi calismada, turizm sektoriinde

performans belirlemeye yonelik olarak finansal oranlarin kullanilabilecegi vurgulanmistir.

Ademola (2014), gida ve igecek sektoriinde faaliyet gosteren Nijerya Menkul
Kiymetler Borsasi’na kayitli 12 firmanin igletme sermayesi yOnetimi ile firma karliligi
arasindaki iligkiyi 2002-2011 donemi i¢in arastirmistir. Analiz sonuglarina gore alacak tahsil
stiresi ve atilgan finansman politikasi ile karlilik arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli; kaldirag orani, firma boyutu, yatirim politikasi ile karlhilik arasinda pozitif yonlii ve
anlamli bir iliski tespit edilmistir. Karlilik ile nakde doniisiim siiresi arasinda iliski ise pozitif

yonliidiir fakat istatistiksel olarak anlamli degildir.

Kendirli ve Konak (2014), BIST’te islem goren 18 firmanin 2008-2012 yillarina ait
verileri kullanarak isletme sermayesi yonetimi ile firma karliligi arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Analiz sonucunda nakde doniisiim siiresi ve alacak devir hizi ile aktif karlilig
ve 0zsermaye karlilig1 arasinda anlamli ve negatif yonlii, Tobins’ q agisindan anlamli olmayan
iligki tespit edilmistir.

Pratheepan (2014), 2003-2012 yillarin1 kapsayan ¢aligmasinda, Sri Lanka Borsasi’nda
islem goren 55 iiretim firmasmin finansal verilerini arastirmustir. isletmelerin karhiligimni
etkileyen faktorleri inceledigi calisma bulgulari, isletme biiyiikliigii ile karlilik arasinda pozitif
bir iliski oldugunu isaret etmektedir. Ayrica yazar, kaldira¢ ve likiditenin firmalarin karlilig

tizerinde anlaml bir etkisi olmadigini tespit etmistir.

Topaloglu (2014), 2000-2012 yillarim1 kapsayan g¢aligmasinda, BIST Metal Esya
Makina endeksinde faaliyette bulunan on sekiz sirketin verilerini kullanarak finansal krizlerin
firma karlilig1 tizerindeki etkisini arastirmistir. 2001 ve 2008’de gerceklesen finansal krizler
analiz kapsamina dahil edilmistir. Calismada kriz oncesi, kriz donemi ve sonrast dénemler
incelemis, ¢alisma bulgular yil bazinda degerlendirilmistir. Firmalarin finansal performansi
belirlenen c¢aligmada, finansal krizlerin firma performansini ne o6lgiide etkiledigi tespit
edilmeye calisilmistir. Cok kriterli karar verme yontemi olan TOPSIS kullanilan calisma
sonucunda yazar, sektérde yer alan firmalar icinde finansal performansi en istikrarli olan
sirketin, Federal Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S. oldugunu belirlemistir.
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Diger firmalarda ise 2000-2012 yillarinda finansal performanslarinda ve siralamalarinda
degisiklikler yasandigini tespit etmistir. Bunun yani sira, 2008 krizinden kaynaklanan
kirilganligin, 2001 krizine nispeten daha diisiik seviyede oldugunu saptamistir.

Akbulut ve Rengber (2015), BIST Imalat sektoriinde islem goren 32 isletmenin
verilerini kullanarak 2010-2012 dénemini kapsayan ti¢ yillik finansal performanslari ile pazar
degeri/defter degeri oranlar1 karsilastirmiglardir. Calismada Topsis yontemiyle performans
skorlar1 elde edilmis ve daha sonra isletmelerin finansal performanslari ile borsa
performanslar1 arasindaki iliski korelasyon analizi ile incelemislerdir. Isletmelerin finansal
performanslari ile borsa performanslar1 arasinda istatistik olarak anlamli iligski olmadigini

ifade etmislerdir.

Iskenderoglu vd. (2015), 2009-2012 yillarin1 kapsayan calismalarinda, Tiirkiye enerji
sektorii ile Avrupa enerji sektoriiniin mali yapisi, verimlilik, likidite ve karlilik durumlarini
incelemislerdir. 79 adet enerji isletmesinin bilanco ve gelir tablolarindan yararlanilan
calismada Avrupa Enerji Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin likidite, finansal yapi,
verimlilik ve karlilik durumlarinin Tiirkiye Enerji Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerden
daha iyi bir performans gosterdiklerini tespit etmislerdir.

Kaya ve Oztiirk (2015), BIST’te Gida, igki ve Tiitiin Sektdriinde faaliyette bulunan
isletmelerin 2000-2013 yillar1 arasindaki muhasebe karlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
olan iligkiyi inceleyen calismalarini, panel esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile
analiz etmislerdir. Yapilan ¢aligmanin sonucuna gore; aktif karlilik, esas faaliyet karlilig1 ve
net kar marj1 oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiksel bakimdan anlamli bir
iligkiye sahip olduklar1 saptanmaistir.

Yilmaz (2015), 2001-2010 donemlerine ait 10 yili kapsayan ¢alismasinda Borsa
Istanbul’da islem goren yedi tekstil firmasmnin verilerini kullanarak finansal performanslari ve
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Panel veri analizi yontemi kullanilan
caligma bulgularima gore hisse senedi fiyati {izerinde likidite, kaldirag, faaliyet ve karlilik

oranlarindan olusan on ii¢ adet oranin anlamli etkilerinin oldugu sonucuna varilmistir.

Meydan, Yildirim ve Senger (2016), Borsa Istanbul’da islem géren 10 gida firmasinin
finansal performanslarin1 Gri Iliskisel Analiz Yéntemi kullanarak arastirmislardir. Analiz
sonuglarina gore finansal performans agisindan birinci sirada yer alan firmanin, kaldirag
etkisinden faydalanarak ve faaliyet devir hizim1 yiiksek tutarak iyi bir performansa sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Yazarlar ayrica yiiksek kaldirag oranin uzun vadede finansal riski

artirdig1 sonucunu elde etmislerdir.
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Cengiz ve Piiskiil (2016), BIST de siirekli islem goren 228 adet isletme igin 2011-
2015 yilarindaki isletme karliligi ve hisse senedi getirileri arasinda olan iligkiyi inceledikleri
caligmalarini, panel ve veri yonetimiyle analiz etmislerdir. Yapilan ¢alismanin sonucuna gore;
0z kaynak karliligi ve briit satis karliligindaki artisin hisse senedi getirilerini azalttig
saptanmistir. Yazarlar ayrica, isletmelerin karlilik oranlar1 kullanilarak hisse senedi getiri
konusunda tahmin yliriitiilebilecegi sonucunu elde etmislerdir.

Dogan ve Topal (2016), 2005-2012 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda, tiretim sektoriinde
faaliyet goOsteren firmalarin finansal verilerini kullanarak karlilik {izerinde etkisi olan
faktorleri incelemislerdir. Arastirma sonucunda ROA ve ROE ile toplam varliklar arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu; finansal kaldira¢ ile negatif yonde iliski oldugu

saptanmigtir.

Iltas, Y. (2016), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasmin 1996-2003 dénemi verilerini
kullanarak isletme sermayesi gereksinimi (InISG) ile nakde doniisiim siiresi (NDS), kaldirag
orant (KLD), cari oran (CO) ve aktif karliligi (ROA) arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
iligkisinin varligmi1 arastirmistir. Panel birim kok, panel esbiitiinlesme ve nedensellik
analizleri gibi ekonometrik teknikler kullanilan analiz sonucunda, InISG, NDS, KLD, CO ve
ROA arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iligkisinin varligini1 ortaya koymustur. Yazar ayrica
InISG ile uzun dénemde NDS ve ROA arasinda negatif, KLD ve CO arasinda pozitif ve

istatistiki olarak anlamli iligki tespit etmistir.

Jakpar, vd. (2017), Malezya imalat sektoriinde faaliyet gdsteren 164 firmanin 2007-
2011 donemine iligkin verilerinden faydalanarak isletme sermayesi yonetiminin firma karliligi
tizerindeki etkisini aragtirmistir. Sabit etkiler ve rassal etkiler modeli kullanilan g¢alisma
sonucuna gore, alacak tahsil siiresi, stok tutma ve firma boyutu ile karlilik arasinda pozitif;

nakde doniislim siiresi ve karlilik arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

Atli ve Demir (2017), BIST te islem goren 6zel bir saghk kurulusunun 2010-2014
doneminin bilanco ve gelir tablosu verilerini kullanarak igletmenin varliklar1 ve bu varliklari
olusturan kaynaklarin yapisini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda isletmenin yillar itibariyle
likidite degerinin diisiik oldugu, sermayesinin yabanci kaynak agirlikli yani olas1 bir finansal
krize olduk¢a duyarli oldugu, stok devir oraminin azaldigini, alacak tahsil yeteneginin

zayiflamakta oldugunu tespit etmislerdir.

Gumiis ve Bolel (2017), BIST’ te faaliyet gosteren hava yolu sirketlerinin 2010-2015
mali tablo degerleri incelemislerdir ve Rasyo Teknigi formiilleriyle performans analizi
yapmiglardir. Analiz sonuglarina gore soz konusu sirketlerin finansal yapilar1 genel olarak
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giiclii oldugu sonucuna varmislardir. Yazarlar ayrica 6zellikle alacak tahsil siiresi agisindan

sirketlerin oldukca iyi durumda oldugunu tespit etmislerdir.

fltas ve Erdogan (2017), BIST’te Metal, Gida, Kimya ve Tekstil sektdrleri {izerine
yapmis olduklar1 ¢calismada nakde doniisiim siiresi, kaldira¢ orani, aktif devir hizi, gayrisafi
yurti¢i hasila ve tliketici fiyat endeksi ile sektorlerin aktif karlilik tizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Arastirmanin sonucunda yazarlar, nakde dontisiim siiresi, aktif devir hiz1 ve
kaldirag orani ile karlilik arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
vurgulamiglardir. Ayrica gayrisafi yurtici hasila ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerine iligskin

katsayilarin ise istatistiksel olarak anlamli olmadigini tespit etmislerdir.

Uzunoglu (2018), BIST smai endeksinde faaliyet gosteren 95 firmanin 2016 yilim
mali verilerini inceledigi caligmasinda oran analizi yontemi kullanmistir. Calismada
firmalarin likidite durumlari, kaldirag orami, alacak tahsil siireleri ve karlilik durumlar
incelenmistir. Analiz bulgularima gore yazar, firmalarin likidite konusunda sorun
yasamadiklarini, kisa vadeli borglarint 6demeleri konusunda ise yiiksek kabiliyete sahip
olduklarmi vurgulamistir. Ayrica firmalarin alacaklarint zamaninda tahsil ettigi fakat
firmalarin yaklasik tigte birinin yliksek diizeyde borca sahip olduklart ve bu durumdan dolay1
ileri zamanlarda sikint1 yasayabileceklerini tespit etmistir.

Ceylan ve Ozan (2018), BIST’te islem géren 23 firmanmin 2010-2017 karlilik
oranlarinit arastirmisglardir. TOPSIS yontemi kullanilan ¢alismada, Briit Kar Marji, Net Kar
Marj1 ile net satiglarin, aktiflerin ve sermayenin net kara orani gibi oranlar incelenmistir.
Aragtirma sonucuna goére, benzer sektorde faaliyet gosteren firmalarin finansal
performanslarindaki degismeleri de birbirine yakin nitelikte oldugu belirlenmistir.

Ozgelik (2018), 1997-2016 yillarin1 kapsayan c¢alismasinda BIST Gida-igecek
sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin muhasebe verileri ve deger iliskisini arasgtirmistir.
Yapilan ¢aligmada finansal oranlar bagimsiz degisken, hisse senedi fiyatlari da bagimli
degisken seklinde tanimlanmustir. Analiz sonucunda; hisse senedi fiyatlariyla 6z sermaye
karlilig1, hisse basina kar ve piyasa defter degeri oranlarinin pozitif ve anlamli, aktif devir hizi

ve aktif bilylime oranlarinin negatif ve anlamli iliski igerisinde oldugunu belirlemistir.

Akel ve Iltas (2018), 1990-2016 yillarim kapsayan calismalarinda BIST 30
Endeksinde yer alan 15 firmanin verilerini incelemislerdir. Yatay kesit bagimlilig1 altinda
ikinci nesil panel birim kok, panel biitiinlesme, uzun donemli katsayr tahmini gibi
ekonometrik teknikler kullanilan ¢alisma sonucuna gore, nakde doniisiim siiresi, kaldirag

oran1 ve maddi duran varlik orani degerlerinin esas faaliyet kar1 /aktif toplam iizerinde
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istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiye sahip olduklari; cari oranin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 bulgusuna ulagsmislardir.

Turaboglu ve Timur (2018), 2010-2015 yillarim1 iceren c¢alismalarinda, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde islem goren firmalarin finansal verilerini incelemislerdir.
Analizde aktif devir hizi, likidite oranlari, alacak ve stok devir hizlari, kaldirag orani, ve
bliyiime oranit gibi oranlarin aktif karlihk ve Ozkaynak karlilig1 iizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Calisma bulgularina gore, cari oran ile o6zkaynak karliligi arasinda
istatistiksel anlamda anlamli iliskiler gézlemlenmistir. Ayrica aktif karlilik ile likidite orani,

aktif devir hiz1 ve nakit orani arasinda da istatistiksel agidan anlamli iligkiler goriilmiistiir.

Yenisu (2019), Adese Alisveris Merkezleri Ticaret A.S.’nin2014-2016 dénemi
verilerini kullanarak karliligin1 incelemistir. Oran analizi yontemi kullanilan g¢alismada
isletmenin mali yapist giicli, likiditesi zayif, karlilik acisindan ise sektor ortalamalarinin

onemli dl¢iide lizerinde oldugu sonucunu elde etmistir.

3.3. Ekonometrik Metodoloji

3.3.1. Yontem

Belli bir zaman noktasinda yani zaman sabitken farkli birimlerden elde edilen verilere
yatay kesit veri denilmektedir. Baska bir degisle yatay kesit veride birden fazla birim ve tek
bir zaman vardir. Diger taraftan degiskenlerin zaman iginde yani zamana gore degisimini
iceren serilere ise zaman serisi verisi denilmektedir. Zaman serisi verisinde tek bir birim ve

birden ¢ok zaman gbzlemlenir (Tatoglu, 2020: 1-2).

Panel veri, belirli bir donemde yatay kesit gézlemlerin bir araya getirilmesidir. Panel
verinin olusumunda N sayida birim ve bu birimlere karsilik gelen T sayida gozlem yer
almaktadir. Caligmalarda panel veri kullanmanin bir¢ok avantaji vardir. Bu avantajlar

asagidaki gibi siralanabilir (Tatoglu, 2020: 2; Dogan, 2019: 44).

e Orneklem biiyiikliigiinii artirir,
e Tekrarlanan kesit gdzlemlerinin incelenmesiyle degisim hareketleri daha iyi ele alinir,

e Karmasik modellerin daha rahat incelenmesini saglar.

Panel veriden, yatay kesit verilere zaman boyutunun eklenmesi ya da birden fazla
birime ait zaman serilerinin bulundugu veri seti olarak bahsetmek miimkiindiir. Panel veri
analizinde genelde, yatay kesit birim sayisinin (N) dénem sayisindan (T) fazla oldugu (N>T)

durumla karsilasilmaktadir (Tatoglu, 2020: 2-4).
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Genel olarak panel veri modeli;
Yie= it + BrieXkir + Ui i=1,2,...,N t=1,2,....T
seklinde yazilabilmektedir. Burada:

Y: bagimli degisken

X}: bagimsiz degiskenler

a: sabit parametre

[:egim parametleri

u : hata terimidir.

I alt indisi birimleri (birey, firma, sehir, iilke vs.), t alt indisi ise zamani (giin, ay, yil
vs.) ifade etmektedir. Degiskenlerin ve hata teriminin i ve t alt indisini tagimasi, panel veri
setine sahip olduklarin1 gostermektedir. Bu modelde sabit ve egim parametrelerinin i ve t alt
indislerine sahip olmasi ise, hem birimlere hem de zamana gore deger aldiklarini ifade

etmektedir (Tatoglu, 2020: 4).
Dogrusal panel veri modeli ise;
Yie= Boie tBricXric *B2ieXoict - HBrieXpie + Uirl=1,.. N =1L T
ya da kisaca
Yie= Boie + Lik=1 Brie Xuie tttiei=1,...N; t=1,....T
seklinde ifade edilebilmektedir.
Panel veri analizinde karsilasilan kavramlara agsagida yer verilmistir:

v" Dengeli Panel — Dengesiz Panel
v" Birim Etki — Zaman Etkisi
v’ Igsellik — Digsallik

v Heterojenlik

v’ Birimler Arasi Korelasyon.

3.3.2. Standartlagtirma
Bu calismada standartlastirilmis degiskenlerle regresyon yontemi kullanilarak Metal
Esya ve Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin karlilig1 iizerinde etkisi olan finansal

oranlar belirleyip, karlilik ile finansal oranlar arasindaki iligki tespit edilecektir.
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Farkli Olgekli birimler 1ile ifade edilen seriler standartlastirilabilir. Bu
standartlastirilmis seriler kendi aralarinda karsilastirma yapilabilir. Standartlastirma islemi,
serilerin Ol¢lim farklarinin etkisini ortadan kaldirmak ig¢in serilerin diizey degerlerinden
aritmetik ortalamasinin ¢ikartilarak elde edilen degerin serinin standart sapmasina boliinmesi
seklinde yapilmaktadir. Serilerin tiim birimlerine ayni islemin uygulanmasi standartlastirilmis
seriyi olusturur. Aritmetik ortalamasi “0” olan standartlastirilmis serilerin varyansi ise “1” dir.
Standartlastirilacak seri Z;’ nin standardize edilmis formu asagidaki gibi ifade edilir (Gliris
vd., 2013: 307):

77

0z

7

i

Esitlikte yer alan Z, Z;’nin aritmetik ortalamasini, ozise drneklem standart sapmasini ifade

etmektedir. Ayrica,

0-2* :1
olacaktir.

Standartlastirma islemiyle Z; - Z farklar1 alimarak olusturulan yeni serinin ekseni “0”
noktasinda Z noktasina kaydiriimaktadir. Baska bir ifade ile elde edilen Z" standartlagtirilmis
serinin orijini sifirdan Z’ya kaymaktadir. Standartlastirma islemi yapilirken Z; - Z farklar
veya Z; serisi Ol¢lim birimi i¢in tanimlanan para birimi veya miktar ifade eden farkli
birimlerle yapilirken Sl¢lim birimi birdir. Boylece seri dlgme 1 metre, 1 lira gibi birimlerle
birer birimlik dl¢iimler ile olusturulmustur. Ayrica Z; - Z farklar1 serinin standart sapmasina
boliindiigiinde 6lgme birimi 1 lira, 1 metre birimken oy lira, o, metre’ ye donistiiriilmektedir.
Standartlagtirilmasi yapilmis seride 6lgme birimi 1 lira, 1 metre yerine oy lira, o, metre
olmustur. Boylece seriler standart hale getirilerek serilerin 6lgme farkliliklar1 ortadan

kaldirilmis olur (Giris vd., 2013: 308).

3.4. Bulgular

2006Q1-2020Q4 donemi kapsaminda finansal performans (ROA) ile firmalara 6zgii
karakteristikler arasindaki iligki tahmin edilmistir. Calismada bulgulara gecilmeden once
tahmini gergeklestirilecek modelde kullanilacak degiskenlere ait ortalama, medyan, standart
sapma, maksimum ve minimum gibi tanimlayici istatistiklere yer verilmis ve Tablo 3.3’te

gosterilmistir.
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Tablo 3.3: Kullanilan Degiskenlere Ait Tammlayict Istatistikler

Panel A:Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Maksimum Minimum S:pt)?ﬁa Gszzylf;:l
ROA 9,46E-17 -0,023427 4,591533 -5,490031 1,000 1380
KLD 1,28E-16 0,056265 3,567754 -3,701564 1,000 1380
KVB -6,18E-17 -0,047067 3,006888 -2,708725 1,000 1380

SOTS 7,05E-17 -0,351502 5,887108 -1,283334 1,000 1380
AOTS -1,22E-16 -0,356446 5,138508 -1,617244 1,000 1380
CO 1,34E-16 -0,211841 5,332075 -2,141707 1,000 1380
LO -1,53E-16 -0,139877 6,663779 -2,532074 1,000 1380
NO 2,74E-17 -0,274554 6,854854 -2,108680 1,000 1380
SPO -4,76E-17 -0,072780 4,079513 -3,026680 1,000 1380
RSK -6,15E-17 -0,103930 3,236601 -3,942832 1,000 1380
DURV -2,50E-16 -0,095404 3,230883 -2,968384 1,000 1380
BYT -6,69E-17 -0,002102 2,704925 -3,160097 1,000 1380
PD -2,12E-16 0,055610 3,791901 -7,511846 1,000 1380
ABO -5,74E-18 -0,139877 4,986243 -2,649879 1,000 1380
F/IK 3,77E-17 -0,272036 7,282529 -2,186299 1,000 1380

Tanimlayici istatistikler kullanicilara bazi temel ve 6n analizler saglamakla beraber
tanimlayic1 istatistiklerin Gtesinde giivenilir sonuglar elde edebilmek i¢in duraganlik,
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri gibi daha giivenilir istatistiki yontemlere bagvurmak
gerekir. Panel veri analizinin kullanildigi ¢alismada tahmini gergeklestirilen ekonometrik
Model (1), standartlastiritlmis degiskenlerle regresyon yontemi kullanilarak tahminlenmistir.
Tahmini gergeklestirilen modelde olas1 degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon sorunlarina karsi analizler direngli tahminciler ile gergeklestirilmistir. Model 1°e

ait ampirik sonuglar Tablo 3.4’te sunulmustur.

Tablo 3.4: ROA ile Firmalara Ozgii Karakteristikler Arasindaki Iliskiye Yonelik Katsayilar

(MRO((;)Q ) B Tahminleri Direnqg;;andart t-istatistigi | Prob. Degiskenlesl'li:als\iispi Onem
Bagimsiz Degiskenler

KLD -0,079095" 0,020798 -3,80 0,000 3

KVB -0,082275" 0,030852 -2,67 0,008 2
SOTS 0,041970™ 0,019015 2,21 0,027 9
AOTS -0,033064" 0,017869 -1,85 0,064 12

co -0,061002"" 0,035798 -1,70 0,088 5

LO 0,003016 0,026369 0,11 0,909 -
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NO -0,006577 0,015886 0,41 0,679 -
SPO -0,052503™ 0,020454 2,57 0,010 7
RSK 0,730355" 0,015917 45,89 0,000 1
DURV -0,062022" 0,016899 -3,67 0,000 4
BYT 0,035647"" 0,018988 1,88 0,061 11
PD 0,040450™" 0,023627 1,71 0,087 10
ABO 0,055188" 0,014541 3,80 0,000 6
FIK -0,050673" 0,012938 -3,92 0,000 8

Gazlem Sayisi 1.380

Firma 23

Wald-Testi 804,76

Prob. (0,000)

R? 0,7858

* k* ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

Tabloda raporlanan Model 1 sonuglarina goére metal esya firmalarinin karliligi ile
firmalara 6zgii karakteristikler arasinda istatistiksel olarak anlamlilik diizeyinde olan on iki
karakteristik bulunmaktadir. Tabloda yer alan panel veri standartlastirilmis degiskenlerle
regresyon sonucuna gore, firma karlihigin1 (ROA) etkileyen en biiyiikk nispi 6neme sahip
firmalara 6zgii karakteristik (0,730) katsayisi ile firma riski degiskeni olmustur. Firma riski
degiskenini sirasiyla ikinci sirada (0,082) katsayist ile kisa vadeli bor¢glanma orani, tigiincii
sirada (0,079) katsayisi ile kaldirag orani, dordiincii sirada (0,062) katsayist ile duran
varliklarin aktif toplama orani, besinci sirada (0,061) katsayisi ile cari oran, altinci sirada
(0,055) katsayisi ile biiylime orani, yedinci sirada (0,052) katsayisi ile satig potansiyeli orani,
sekizinci sirada (0,050) katsayisi ile Fiyat/Kazang orani, dokuzuncu sirada (0,041) katsayisi
ile stok tutma siiresi orani, onuncu sirada (0,040) katsayisi ile piyasa degeri, on birinci sirada
(0,035) katsayisi ile firma boyutu, on ikinci sirada (0,033) katsayisi ile alacak tahsil siiresi
takip etmektedir. Analiz sonuglarna gore firmalarin asit-test (likidite) ve nakit orani
karakteristiklerinin firma karliligi {izerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin olmadigi

ortaya konmustur.
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SONUC VE ONERI

Bu ¢alismada 2006-2020 dénemi icin Borsa Istanbul’da faaliyetini siirdiiren 23 metal
esya firmasinin verileri kullanilarak aktif karlhilik ile likidite, mali yapi, faaliyet oranlar1 ve
karlillk oranlart arasindaki iliskinin nispi Onem sirasi incelenmistir. Panel veri
standartlastirilmis degiskenlerle regresyon yontemi kullanilarak finansal oranlarin aktif
karlilik tizerindeki etkisi belirlenmis ve bunun yani sira bu oranlarin hangilerinin karlhilik
tizerinde daha etkili oldugu nispi 6nem siras1 belirlenerek tespit edilmistir. Bu baglamda
arastirmada kaldira¢ orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktif toplama orani, stok tutma
stiresi, alacak tahsil siiresi, cari oran, likidite orani, nakit oran, aktif biiyiime orani, satis
potansiyeli, firma riski, duran varliklarin aktif toplama orani, firma boyutu, piyasa degeri ve
F/K orani1 olmak iizere on dort bagimsiz degisken kullanilmis ve iliski model (1) ile tahmin

edilmistir.

Arastirma sonucunda aktif karlilik ile firma riski arasinda anlaml iliski bulunmustur.
Belirlenen bagimli degiskenler igerisinde en biiyiikk nispi oneme sahip degerin firma riski
oldugu gorilmistiir. Nispi 6neme sahip ikinci degiskenin kisa vadeli bor¢lanma oran1 oldugu
ve bu degiskeni kaldirag oraninin takip ettigi gozlemlenmistir. Kaldirag firmalarin borg
kullanmas: ile ortaya ¢ikmaktadir ve firmalar i¢in finansman gideri anlamina gelmektedir.
Varliklarin finansmaninda kullanilan bor¢ arttikca kaldirag etkisi de artar. Kullanilan borglar
katlanilan giderlerden daha verimli sekilde kullanilirsa kaldirag¢ firma karliligini olumlu yonde
etkileyecektir. Baska bir deyisle firmalar varliklarin finansmaninda borg¢ kullandiklarinda
finansal kaldiragtan yararlanarak aktif karliligi artirabilmektedirler. Calismadan elde edilen
bulgulara gore aktif karlili1 tizerinde bor¢lanma oranlar1 nispi 6nem bakimindan 6n siralarda

yer almaktadir. Elde edilen bu sonuglar bahsedilen bu durumu destekler niteliktedir.

Analiz sonucuna gore firmalarin aktif karlilig1 tizerinde nispi 6nem siras1 bakimindan
etkisi olan bir diger degisken ise varlik yapisidir. Firmalarin toplam varliklari i¢erisinde duran
varlik yatirimlari arttiginda firma karliligi artabilmektedir. Firmalarda yiiksek maddi duran
varlik orani, firmalarin daha fazla borglanabilmesi ve sermaye maliyetlerini azalmasina ve
bununla beraber karlilik oranlarinin artmasini saglayabilmektedir. Kisacas1 firmalar
varliklarin1 verimli kullanarak karhiliklarini artirabilir.  Calisma sonucunda elde edilen

sonuclar bahsedilen bu durumu destekler niteliktedir.

Likidite oranlarindan cari oran, isletmenin genel likidite durumunu yansitarak
isletmelerin net calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini belirlediginden, karlilik

acisindan olduk¢a onemlidir. Kisa vadeli yiikiimliilikkler bir yil i¢cinde 6denmesi gereken
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borg¢lar olarak ifade edilir. Donen varliklar ise nakit veya bir yil i¢inde paraya doniistiiriilmesi
miimkiin olan varliklardir. Bu iki hesap grubu arasindaki iligkiler borglarin 6denip
O0denmeyecegi konusunda Onemli bilgiler vermektedir. Calisma sermayesi yOnetimi
isletmelerin karliliginm etkileyebilmektedir. Calismadan elde edilen bulgulara gére firmalarin

aktif karlilig1 tizerinde nispi onem bakimindan 6n siralarda yer almaktadir.

Firma boyutu, firmanin finansman ve yatirnm kararlarimi etkileyebildigi i¢in firmanin
karliligmi etkilemesi olasidir. Firmalarin boyutu (biliyiikliigi) arttikga firma karlilig
artabilmektedir. Analiz sonuglarina gore firma boyutu aktif karliligi etkileyen degiskenler

arasinda yer almaktadir ve elde edilen sonuglar bahsedilen durumu destekler niteliktedir.

Fiyat kazang¢ oranin yiiksek oldugu firmalarda mevcut karlarin yatirimeilar i¢in diistik
oldugu ancak gelecekteki kar beklentisinin yiiksek oldugu seklinde de yorumlanabilir. Menkul
kiymetler piyasalarinda da beklentilerin alinip satilmasi fiyat kazang oraninin hisse senedi
getirilerini ongormede kullanilan karakteristikler arasinda yer almasina neden olmustur.
Calismadan elde edilen sonuglara gore firmalarin aktif karliligi izerinde fiyat/kazang oraninin
etkisi oldugu gozlemlenmektedir. F/K orani nispi 6nem bakimindan aktif karlilig: etkileyen

sekizinci bagimsiz degiskendir.

Varlik kullanim oranlar1 baska bir ifade ile devir hizlar1 firmalarin varliklarin
kullanim etkinligini ifade eden oranlardir. Girdi ile ¢ikt1 arasinda anlamli bir iligki kurulma
amaglanip, firma varliklar1 girdi, kar ¢ikti olarak diisliniilmektedir. Oranlarin biiyiik olmasi
paraya doniisim hizim1 ve varlik kullanim etkinligini gosterir. Calisma sonucunda tercih
edilen degiskenlerden stok tutma siiresi ve alacaklarin tahsil siiresi ile aktif karlilik arasindaki
iligki anlamli olarak gdzlemlenmistir. Stok tutma siiresi karhiligi etkileyen dokuzuncu

degisken olurken, alacaklarin tahsil siiresi ise on ikinci sirada yer almistir.

Firmalar varlik ve kaynaklarini arttirabilme yetenegini satis potansiyeli ile ortaya
koyar. Bunu gergeklestirebildigi 6l¢lide kazanglarinin da olumlu etkilenmesi beklenmektedir.
Firmalarin karliligi net satiglarini artirabilmesi potansiyeline de baghdir. Satis potansiyeli
yatirimeilarinin yatirim karart alirken firmaya o6zgii karakteristikleri karar kistasi olarak
kullandiklarini ifade eder. Firmalar finansal kurumlardan kredi kullanirken tiiketicilere kiyasla
daha uygun maliyetle kredi kullanabilirlerse kredili satis politikasi araciligi ile satiglarin1 ve
karliligmi artirabilecektir. Bu durum karliligi olumlu etkiledigi stirece firma alacaklara ve
stoklara yapilan yatirimi artirabilecektir. Calisma sonuglarina gore firma karliligini etkileyen
ve nispi Oonem bakimindan yedinci sirayr alan firmaya ait karakteristik satig potansiyeli

olmustur. Bu sonug istatistiksel olarak anlamli iligki bulan ¢alismalar1 destekler niteliktedir.
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Aktif biliylime orami isletme varliklarindaki biliyiime performansini gosterir. Genel
olarak biiyiime ve biiyiikliik degiskenleri ile karlilik arasinda pozitif bir iliski oldugu kabul
edilmektedir. Yapilan birgok c¢aligmada toplam satislarin dogal logaritmasi ile Olgtiikleri
biiyiikliik degiskeni ile karlilik arasinda pozitif bir iligki elde edilmistir. Analiz sonuglarina
gore firma karliligimi etkileyen ve nispi 6nem agisindan altinci sirada yer alan firmaya ait

karakteristik bliylime orani olmustur.

Performansi iyi olan veya gelecek vadeden bir firmaya piyasada talebin artacagi ve
piyasa degerinin ylikselecegi beklenmektedir. Analiz sonuglarina gore firma karliligini
etkileyen ve nispi oneme ag¢isindan onuncu sirada yer alan firmaya ait karakteristik piyasa
degeri olmustur ve bu sonug literatiirdeki firma karlilig1 ile piyasa degeri arasinda iliskiyi

istatistiksel olarak anlamli bulan ¢alismalar1 destekler niteliktedir.

Calisma sonucunda asit test orani ve nakit oranin firmanin aktif karlilig1 tizerinde bir

etkisinin bulunmadig1 sonucuna varilmaistir.

Firmalar karlilikla ilgili politika olustururken, karlilik iizerinde nispi 6nem bakimindan
onem derecesi yiiksek finansal faktorleri géz oniinde bulundurmalar gerekmektedir. Bu
calisgmada metal esya sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ve bu firmalarin finansal
performansina etki eden firmaya 6zgii karakteristiklere odaklanilmis ve bu yoniiyle gelecekte
yapilacak calismalara 151k tutacaktir. Bundan sonra yapilacak olan c¢alismalara farkll
sektorlere ya da sektor karsilastirmalarina ayrica firmaya 6zgii karakteristiklerin yani sira
yapisal (makroekonomik) karakteristiklerde dahil edilebilir. Ayrica veri seti donemi daha
genis tutulup calismalarda model ilave igsel ve digsal (makroekonomik) faktorlerle destelenip

zenginlestirilebilir, yeni yontemlerle bu iliskiler yeniden arastirilabilir.

62



KAYNAKCA

Ademola, J. Osundina. (2014). Working Capital Management and Profitability of Selected
Quoted Food and Beverages Manufacturing Firms in Nigeria. European Journal of
Accounting Auditing and Finance Research, 2(3), 10-21.

Akbulut, R. ve Rengber, O. F. (2015). BiST’te Imalat Sektoriindeki Isletmelerin Finansal
Performanslar1 Uzerine Bir Arastirma. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 65, 117-136.

Akca, N. ve ikinci, S. S. (2014). Ankara’da Yer Alan Ozel Bir Saglik Isletmesinin Finansal
Tablolarinin Oran Analizi Yéntemi Ile Degerlendirilmesi. Isletme Bilimi Dergisi, 2(1),
111 - 126.

Akdogan, N. ve Tenker, N. (2004). Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri. Ankara:
Gazi Kitapevi.

Akel, V. ve lltas, Y. (2018). Firma Performansinin Belirleyicileri: Tiirkiye Ornegi (1990-
2016). Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, 642, 93-116.

Akgiig, O. (2017). Mali Tablolar Analizi. Istanbul: Arayis Yaynlari.

Akis, E. (2019). Tirk Beyaz Esya Sanayii'nin Rekabet Giicli. Yonetim ve Ekonomi
Arastirmalart Dergisi, 17(4), 232-247.

Aksoy, E.E. (2013). Isletme Sermayesi Yonetimi ile Firma Performansi Iliskisi: 2008 Kriz
Ornegi. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlari, 50(586).

Akyliz, F. (2018). Muhasebe Konu Anlatimi. Ankara: Yargi Yayinevi.

Akyiiz, Y., Geng, E. ve Erem, 1. (2013). Finansal Oranlar Arasindaki iliskinin Faktor Analizi
fle incelenmesi: Araci Kurumlar Uzerine Bir Uygulama. Dumlupinar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 37, 85-96.

Alfaro, J., Ortiz, A. ve Poler, R. (2007). Performance Measurement System for Business
Processes. Production Planning Control, 18(8). 641-654.

Arslantiirk, Y. (2009). Doért ve Bes Yildizlh Konaklama Isletmelerinde Performans
Degerlendirme: Ankara ili Ornegi. Isletme Arastirmalar: Dergisi, 1(2), 21-35.

Atli, Y. ve Demir, O. (2017). Borsada Islem Géren Ozel Bir Saghk Kurulusunun Finansal
Tablolarinin Oran Analizi Y6ntemi [le Degerlendirilmesi. Atatiirk Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, 31(4), 923-937.

Aydemir, O., Ogel, S. ve Demirtas, G. (2012). Hisse Senetleri Fiyatlarmin Belirlenmesinde
Finansal Oranlarin Rolii. Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 19(2), 277-288.

Aydeniz, A. S. (2009). Makroekonomik Gostergelerin Firmalarin Finansal Performans
Olgiitleri Uzerindeki Etkisinin Olgiilmesine Yo6nelik Bir Arastirma: IMKB’ye Kote
Gida ve Igecek Sirketleri Uzerine Bir Uygulama. Marmara Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 27(2): 263-277.

Aydin, N., Basar, M., ve Coskun, M. (2010). Finansal Yénetim. Ankara: Detay Yayicilik.

Ayricay, Y. ve Tiirk, V. E. (2014). Finansal Oranlar ve Firma Deger Iliskisi: BIST te Bir
Uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 64, 53-70.

Babayigit, A. (2020). Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan ve Yer Almayan Firmalarin
Karsilagtiniimasi: Oran Analizi Uygulamasi. (Yiksek Lisans Tezi). Yozgat Bozok
Universitesi / Sosyal Bilimler Enstitiisti. Yozgat.

63



Bayraktar, A. (2005). Otomotiv Sektorii. Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Yayinlari.

Bektas, H. ve Tekin, M. (2013). Finansal Oranlar ve Borsa Performans Oranlar iliskisi:
iMKB’de 1§1§:m Goren Bankalarin  Kanonik Korelasyon Analizi. Marmara
Universitesi 1.1.B.F Dergisi, 34(1), 317-329.

Birgili, E. ve Diizer, M. (2010). Finansal Analizde Kullanilan Oranlar ve Firma Degeri
Miskisi: IMKB’de Bir Uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 46, 74-83.

Brealey, R.A., Myers, S.C. and Marcus, A.J.(2001). Fundamentals of Corporate Finance.

Biiyiiksalvarci, A. (2010). Finansal Oranlar ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskinin
Analizi: IMKB Imalat Sektorii Uzerine Bir Arastirma. Muhasebe ve Finansman
Derqgisi, 48, 130-141.

Cabuk, A. ve Lazol, 1. (2018). Mali Tablolar Analizi. Bursa: Ekin Yayinlari.

Cakir, H. M. ve Kiigiikkaplan, 1. (2012). Isletme Sermayesi Unsurlarmin Firma Degeri ve
Karhiligi Uzerindeki Etkisinin IMKB’de Islem Goren Uretim Firmalarinda 2000 —
2009 Dénemi igin Analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 53, 69-86.

Cetin, D. (2006). Performans Yénetim Sistemi ve Performans Degerlendirme Siireci
Sonuclarimn Cesitli Insan Kaynaklar: Yonetimi Islevlerinde Karar Almaya Etkileri ve
Bir Uygulama Ornegi. (Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul Universitesi/Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Cengiz, H. ve Piiskiil, A. S. O. (2016). Hisse Senedi Getirileri ve Karlilik Arasindaki Iliski:
Borsa Istanbul Endeksinde Islem Géren isletmelerin Analizi. Yalova Sosyal Bilimler
Dergisi, 6(12), 295-306.

Ceylan, A. ve Ozari, C. (2018). TOPSIS Yéntemiyle Benzer Sektdrlerdeki Firmalarin
Finansal Performans Analizlerinin Karsilastirilmasi: Bist 30 Endeksinde Islem Goren
Firmalar Uzerine Bir Arastirma. Kesit Akademi Dergisi, 4(16), 421-431.

Coskun, E. ve Kok, D. (2011). Calisma Sermayesi Politikalarinin Karlilik Uzerine Etkisi:
Dinamik Panel Uygulamasi. Ege Akademik Bakis Dergisi, 11, 75-85.

Deloof, M. (2003). Does Working Capital Management Affect Profitability of Belgian
Firms?. Journal of Business Finance and Accounting, 30(3/4), 573-587.

Demir, Y. (2001). Hisse Senedi Fiyatin1 Etkileyen Isletme Diizeyindeki Faktorler ve Mali
Sektor Uzerine IMKB’de Bir Uygulama. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(2), 109-130.

Dogan, M. ve Topal, Y. (2016). Karlilig1 Belirleyen Finansal Faktorler: BIST te Islem Goren
Imalat Sanayi Firmalari Uzerine Bir Arastirma. Optimum Ekonomi ve Yénetim
Bilimleri Dergisi, 3(1), 53-64.

Dumanoglu, S. ve Ergiil, N. (2010). IMKB’de Islem Goren Teknoloji Sirketlerinin Mali
Performans Olgiimii. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 48, 101-111.

Ecer, F. ve Giinay, F. (2014). Borsa Istanbul’da Islem Géren Turizm Sirketlerinin Finansal
Performanslarinin  Gri lliskisel Analiz Yontemiyle Olgiilmesi. Anatolia: Turizm
Arastirmalart Dergisi, 25 (1) , 35-48.

Eljelly, M. A. (2004). Ligiudity — Profitability Tradeoff an Empirical Investigation in an
Emerging Market. International Journal of Commerce and Managament, 14(2), 48-
61.

64



Erdil, O. ve Kalkan, A. (2005). Kobilere Saglanan Desteklerin Kobilerin Performansina
EtKisi. Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7(4), 103-122.

Erokyar, E. (2008). Isletmelerde Karlilik ve Karlihgi Etkileyen Faktorler. (Yiiksek Lisans
Tezi). Istanbul Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Findikey, 1. (2000). Insan Kaynaklar: Yénetimi. Istanbul: Alfa Yaymnlari.

Goddard, J., Tavakoli, M. and Wilson, J. O. S. (2005). Determinants of Profitability in
European Manufacturing and Services: Evidence from a Dynamic Panel Model,
Applied Financial Economics, 15, 1269- 1282,

Guest, P. M. (2009). The Impact of Board Size on Firm Performance: Evidence From The
UK. The European Journal of Finance, 15(4), 385- 404.

Gliden, M. (2021). Metal Esya Endeksine Kayith Sirketlerin Finansal Performanslarinin
Bulut Endeks Performans Yontemiyle Degerlendirilmesi. (Yiksek Lisans Tezi). Aydin
Adnan Menderes Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin.

Giimiis, U. ve Bolel, N. (2017). Rasyo Analizleri Ile Finansal Performansin Olgiilmesi: Borsa
1§tanbul’da Faaliyet Gosteren Havayolu Sirketlerinde Bir Uygulama. Adnan Menderes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 4(2) , 87-96.

Giiris, S., Caglayan, E. ve Giiris, B. (2013). Eviews ile Temel Ekonometri. istanbul: Yilmaz
Yayim.

Gider, O. (2011). Ekonomik Kriz Dénemlerinin Ozel Hastanelere Etkileri: Bir Ozel
Hastanenin Oran Analizleri Yontemiyle Finansal Performansina Bakis. Oneri Dergisi,
9(36), 87-103.

Gill, Amarjit, Nahum Biger and Neil Mathur, (2010). The Relationship between Working
Capital Management and Profitability: Evidence from the United States. Business and
Economics Journal, 1, 1-9.

Helvaci, A. (2002). Performans Yonetimi Siirecinde Performans Degerlendirmenin Onemi.
Ankara Universitesi Egitim Bilimleri Fakiiltesi Dergisi, 35(1-2), 155-169.

Haniffa, R. and Hudaib, M. (2006). Corporate Governance Structure and Performance of
Malaysian Listed Companies. Journal of Business Finance and Accounting, 33, 1034-
1062.

Isik O. (2012). Hukuki Acidan Borsa ve Borsa Tiirleri. Yalova Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 1(1), 217.

fltas, Y. (2016). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Sektor Bilangolarini1 Kullanarak Isletme
Sermayesi Gereksinimini Etkileyen Degiskenler Uzerine Bir Analiz: 1996-2013.
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 48, 123-143.

Iltas, Y. ve Erdogan, S. (2017). Isletme Sermayesi Ihtiyacinin Karlilik Uzerindeki Etkisi:
Sektorel Bir Uygulama. Business and Economics Research Journal, 8(3), 433-452.

Iskenderoglu, O., Karadeniz, E. ve Ayyildiz, N. (2015). Enerji Sektdriiniin Finansal Analizi:
Tiirkiye ve Avrupa Enerji Sektdrii Karsilastirmasi. Isletme ve Iktisat Calismalar:
Derqgisi, 3(3), 86-97.

Jakpar, Shaharudin, Michael TINGGI, Siang TK and Sadique MS. (2017). Working Capital
Management and Profitability: Evidence from Manufacturing Sector in Malaysia.
Journal of Business & Financial Affairs, 6(2), 1-9.

65



Jose, L. M., Lancaster, C. and Stevens, J. L. (1996). Corporate Returns and Cash Conversion
Cycles. Journal of Economics and Finance, 20(1), 33-46.

Kabaket, Y. (2007). Sermaye Yapisimn Firmalarin Finansal Performansi Uzerine Etkisi.
(Doktora Tezi) Dokuz Eyliil Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir.

Kadioglu, E. (2014). Borsa Istanbul’'un Mikro Yapisindaki Degisikliklerin Giin I¢i Getiri,
Volatilite ve Kapanmis Fiyatina Etkisi. (Doktora Tezi). Baskent Universitesi/Sosyal
Bilimler Enstitiisi, Ankara.

Kalayci, S. ve Karatas, A. (2005). Hisse Senedi Getirileri ve Finansal Oranlar Iliskisi:
IMKB’de Bir Temel Analiz Arastirmasi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 27, 146-
147.

Karadeniz, E., Kosan, L., Gilinay, F. ve Dalak, S. (2016). Gri iliskisel analiz yontemiyle
turizm alt sektorlerinin finansal performanslarinin Slgiilmesi. Uluslararas: Sosyal
Arastirmalar Dergisi, 9(44), 1117-1134.

Karadeniz, E., Kosan, L. ve Kahilogullar1, S. (2014). Borsa Istanbul’da islem Géren Spor
Sirketlerinin  Finansal Performansinin Oran Yontemiyle Analizi. Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Universitesi Dergisi, 23(2), 129- 144.

Karakaya, G. ve Koban, A. O. (2019). BIST Sinai Endeksi Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Finansal Performanslarinin
Mukayeseli Analizi. Banka ve Finans Hukuku Dergisi, 8(30), 287-308.

Karaman, R. (2009). Isletmelerde Performans Olgiimiiniin Onemi ve Modern Bir Performans
Olgme Araci Olarak Balanced Scorecard. Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi,
8(16), 410-427.

Kaya, A. ve Oztiirk, M. (2015). Muhasebe Karlar1 ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki iliski:
BIST Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 67, 37-54.

Kendirli, S. ve Konak, F. (2014). Isletme (Calisma) Sermayesi Y&netiminin Firma
Performans: Uzerindeki Etkisi: BIST Gida, Icecek Endeksi Uygulamasi. Akademik
Bakis Dergisi, 17(1), 15-25.

Kizil, C. ve Aslan, T. (2019). Finansal Performansin Rasyo Yontemiyle Analizi: Borsa
Istanbul’da (Bist’de) Islem Goéren Havayolu Sirketleri Uzerine Bir Uygulama. Manas
Sosyal Arastirmalar Dergisi, 8(2), 1778-1799.

Kosan, L. ve Karadeniz, E. (2013). Tiirk Imalat Sektoriinde Kiigiik, Orta ve Biiyiik Olgekli
Isletmelerin Finansal Performanslarinin Dupont Analiz Teknigiyle Incelenmesi. Cag
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10(2), 45-62.

Késeoglu, M. A. (2005). Kamu Iktisadi Tesebbiislerinde Performans Olgiimii, Devlet
Planlama Tegkilati, (Uzmanlik Tezleri).

Lazaridis, J. and Tryfonidis, D. (2006). Relationship Between Working Capital Management
and Profitability of Listed Companies in the Athens Stock Exchange. Journal of
Financial Management and Analysis, 19(1), 26-35.

Mathuva, M. David. (2010). The Influence of Working Capital Management Companies on
Corporate Profitability: A Survey on Kenyan Listed Firms. Research Journal of
Business Management, 4(1), 1-11.

Meydan, C., Yildirim, B. F., ve Senger, O. (2016). BIST te Islem Goren Gida Isletmelerinin
Finansal Performanslarinin ~ Gri  lliskisel ~Analiz  Yontemi  Kullanilarak
Degerlendirilmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 69, 147-171.

66



Nayir, N. (2018). Yabanci Sermaye Sirketlerinin Finansal Performans Degerlemesi: BIST 'de
Bir Uygulama. (Yiiksek Lisans Tezi). Pamukkale Universitesi/Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Denizli.

Nuryyev, K. (2020). Borsa Istanbul’da Islem Géren Savunma Sanayi girketlerinin Finansal
Performans Analizi. (Yiksek Lisans Tezi). Afyon Kocatepe Universitesi/Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Afyon.

Okka, O. (2011). Isletme Finansmani. (5. Baski). Istanbul: Nobel Yayn.

Okuyan, H. A. (2013). Tiirkiye’deki En Biiyiik 1000 Sanayi Isletmesinin Karlilik Analizi.
Business and Economics Research Journal, 4(2), 23-36.

Omiirbek, V. ve Kinay, B. (2013). Havayolu Tasimacilif Sektorinde TOPSIS Yéntemiyle
Finansal Performans Degerlendirmesi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(3) , 343-36.

Ozgelik, H. (2018). Muhasebe Bilgisi Deger Iliskisi: BIST Gida I¢ecek Sektorii Uzerine Bir
Arastirma. MANAS Sosyal Arastirmalar Dergisi, 7(4), 127-137.

Ozgelik, H. ve Kandemir, B. (2015). BIST'te islem Goren Turizm Isletmelerinin TOPSIS
Yontemi ile Finansal Performanslariin Degerlendirilmesi. Balikesir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 18(33), 97-114.

Oz, Y. ve Giingor, B.(2007). Calisma Sermayesi Yonetiminin Firma Karlilig: Uzerine Etkisi:
Imalat Sektoriine Yonelik Panel Veri Analizi. Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 10(2), 319-332.

Ozbey, S. (2020). Borsa fstapbul’da Islem Goren Uretim Isletmelerinin Karhlik Tiirlerine
Etki Eden Faktorler Uzerine Ampirik Bir Calisma. (Doktora Tezi). Istanbul Aydin
Universitesi/Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Aydin.

Padachi, K. (2006), Trends in Working Capital Management and its impact on Firms’
Performance: An Analysis of Mauritian Small Manufacturing Firms. International
Review of Business Research Papers, 2(2), 45-58.

Pratheepan, T. (2014). A Panel Data Analysis Of Profitability Determinants Empirical Results
From Sri Lankan Manufacturing Companies. International Journal of Economics,
Commerce and Managemen,. 2(12), 1-9.

Pergin, S. ve Sénmez O. (2018). Biitiinlesik ENTROPI agirhik ve TOPSIS yontemleri
kullanilarak Tirk sigorta sirketlerinin performansinin 6l¢iilmesi. Uluslararast Iktisadi
ve Idari Incelemeler Dergisi, 18, 565-582.

Raheman, A. ve Nasr, M. (2007). Working Capital Management anf Profitability — Case Of
Pakistani Firms. International Review of Business Research Papers, 3(1), 279-300.

Ramachandran, Azhagaiah and Muralidharan Janakiraman. (2009). The relationship between
Working Capital Management Efficiency and EBIT. Managing Global Transitions,
7(1), 61-74.

Saldanli, A. (2012). Likidite ve Karlilik Arasindaki Iliski — IMKB 100 Imalat Sektorii Uzerine
Ampirik Bir Calisma. Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 2(16), 167-176.

Samiloglu, F ve Demirgiines, K. (2008). The Effect of Working Capital Management on Firm
Profitability: Evidence from Turkey. The International Journal of Applied Economics
and Finance, 2(1), 44-50.

67



Sen, M. and Orug, E. (2009). Relationship between Efficiency Level of Working Capital
Management Return on Total Assest in ISE. International Journal of Business and
Management, 4(10), 109-114.

Shin, H. H. and Soenen, L. (1998). Efficiency of Working Capital Management and Corporate
Profitability. Financial Practice and Education, 8, 37-45.

Tath, H. (2018). Piyasa Yogunlugunun Olgiilmesi: Beyaz Esya Sektdrii Uzerine Bir
Uygulama. Yénetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi, 16(1), 66-84.

Tatoglu, F.Y. (2020). Panel Veri Ekonometrisi. Istanbul: Beta Yayim.

Tayyar, N., Akcanli, F., Geng, E. ve Erdem 1. (2014). BIST’a kayith bilisim ve teknoloji
alaninda faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarinin analitik hiyerarsi
projesi (AHP) ve gri iliskisel analiz (GIA) yontemiyle degerlendirilmesi. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, 61, 19-40.

Tiragoglu, Y. (2020). Gergege Uygun Degerin Finansal Oranlar Uzerine Etkisi: Yatirim
Amag¢h  Gayrimenkuller — Ornegi.  (Ytksek Lisans Tezi). Yozgat Bozok
Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Y0zgat.

Topaloglu, E. E. (2014). Finansal Krizlerin BIST Metal Esya, Makina Endeksi’'nde Faaliyet
Gosteren Firmalarin Mali Performanslarina Etkisinin TOPSIS Yontemi ile Olgiilmesi.
Yonetim ve Ekonomi Aragtirmalar: Dergisi, 22, 286-305.

Tung, S. (2020). Borsa Istanbul (BIST)'da Islem Géren Otomotiv Sirketlerinin Finansal
Performans Analizi: Entropi, Topsis ve Gri Metodlari. (Yiiksek Lisans Tezi).
Giimiishane Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Giimiishane.

Turaboglu, T.T. ve Timur, E. (2018). Isletmelerde Karlilig1 Etkileyen Faktorler. Bulletin of
Economic Theory and Analysis. 3(2), 135-157.

Ukaegbu, Ben. (2014). The Significance of Working Capital Management in Determining
Firm Profitability: Evidence from Developing Economies in Africa. Research in
International Business and Finance, 31, 1-16.

Ulusan, H. (2013). Kapsamli Kar (Zarar): Raporlama Yontemi Tercihleriyle Finansal
Performansin Raporlanmasina Etkisi Uzerine Bir Arastirma. Cumhuriyet Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi. 14(2), 46.

Uzunoglu, H. (2018). Finansal Oran Analizi: BIST Sinai Endeksi Uygulamasi. 4. Uluslararasi
Ekonomi Yonetimi ve Pazar Arastirmalari Kongresi.

Vural, G., S6kmen, A.G. ve Cetanak, E.H. (2012). Affects of Working Capital Management
on Firm’s Performance: Evidence from Turkey International Journal of Economics
and Financial Sayis. 2(4), 488-495.

Yasar, Z. E. (2020). Borsq Istanbul’da Islem Goren Tekstil Isletmelerinin Finansal
Performans Analizi Uzerine Bir Uygulama. (Yiksek Lisans Tezi). Gilimiishane
Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Giimiishane.

Yenisu, E. (2019). Finansal Tablolarin Oran Analizi ile Incelenmesi: Adese Ornegi. Aksaray
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 3(1), 20-45.

Yildiz, B. (2013). Saglik Isletmelerinde Finansal Performansi Etkileyen Unsurlar ve Finansal
Performansin Olgiilmesi: Hastanelerde bir Uygulama. (Yiksek Lisans Tezi). Atatiirk
Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Erzurum.

68



Yilmaz, C. (2015). Finansal Performansin Hisse Senedi Fiyati Uzerindeki Etkisi: Tekstil
Sektériinde Bir Uygulama. Ardahan Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi. 2, 213-230.

https://www.arcelikglobal.com/media/6239/arcelik_fr20_web.pdf (Erisim Tarihi:
12.08.2021).

https://www.boschfren.com.tr/media/bosch fren sistemleri dokuman/faaliyet raporlar 1/202
0_yl faaliyet raporu.pdf (Erisim Tarihi: 12.08.2021).

https://www.ditas.com.tr/uploads/ditas-31-12-2020-faaliyet-raporu.pdf (Erisim Tarihi:
13.08.2021).

http://www.vestelyatirimciiliskileri.com/ assets/pdf/faliyet/2020/faaliyet-raporu-2020.pdf
(Erigim Tarihi: 15.08.2021).

https://www.anadoluisuzu.com.tr/ docs/ pdf/faaliyet-raporu/31-aralik-2020-faaliyet-raporu-
tr.pdf (Erisim Tarihi: 15.09.2021).

https://www.otokar.com.tr/getmedia/620b8d07-f0dc-41a2-90ab-a725dda87ca3/2020-vili-
faaliyet-raporu (Erisim Tarihi: 03.10.2021).

http://www.intranet.alarko.com.tr/Dosya/vatirimci iliskileri pdf/acst pdf/faaliyet/2021/Alark
0%20Carrier%202020%20Faaliyet%20Raporu.pdf (Erisim Tarihi: 03.10.2021).

https://www.tofas.com.tr/Yatirimcilliskileri/FaaliyetRaporlari/Documents/2020FaaliyetRapor
u.pdf (Erisim Tarihi: 29.10.2021).

https://www.turktraktor.com.tr/getmedia/72309ae9-9128-4d3b-acd7-h86e5d720e31/2020-
Faaliyet-Raporu.pdf (Erisim Tarihi: 29.9.2021).

http://www.gersanyatirimciiliskileri.com/Uploads/Documents/508e60a3c3d14e1d9a29c15cha
015603.pdf (Erisim Tarihi: 01.11.2021).

https://www.iea.com.tr/Content/dosya/1220/faaliyet-raporu-2020-31134-5258425.pdf (Erisim
Tarihi: 29.10.2021).

https://www.karsan.com/Download/files/2020%20Y I1L1%20FAALIYET%20RAPORU.pdf
(Erisim Tarihi: 29.10.2021).

https://www.klimasan.com.tr/wp-content/uploads/2021/03/Faaliyet-Raporu-31-12-2020.pdf
(Erisim Tarihi: 29.10.2021).

https://www.makinatakim.com.tr/file/12032021041129992.pdf (Erisim Tarihi: 01.11.2021).

https://www.parsan.com/tr/wpcontent/uploads/2021/06/Parsan Faliyet Raporu 2020 v04 H
Q_BASKI.pdf (Erisim Tarihi: 01.09.2021).

http://yatirimci.silverline.com.tr/admin/P1CS/files/1_Faaliyet%20Raporu.pdf (Erisim Tarihi:
05.11.2021).

https://tr.prysmiangroup.com/sites/default/files/2020-Faaliyet-Raporu.pdf  (Erisim  Tarihi:
05.11.2021).

http://vesbe.vestelyatirimciiliskileri.com/ assets/pdf/faliyet/2020/faaliyet-raporu-2020.pdf
(Erisim Tarihi: 12.09.2021).

http://www.eminisambalaj.com/uploads/files/Y K%20FAAL%C4%B0YET%20RAPORU%?2
031122020(1).pdf (Erisim Tarihi: 01.09.2021).

69


https://www.arcelikglobal.com/media/6239/arcelik_fr20_web.pdf
https://www.boschfren.com.tr/media/bosch_fren_sistemleri_dokuman/faaliyet_raporlar_1/2020_yl_faaliyet_raporu.pdf
https://www.boschfren.com.tr/media/bosch_fren_sistemleri_dokuman/faaliyet_raporlar_1/2020_yl_faaliyet_raporu.pdf
https://www.ditas.com.tr/uploads/ditas-31-12-2020-faaliyet-raporu.pdf
http://www.vestelyatirimciiliskileri.com/_assets/pdf/faliyet/2020/faaliyet-raporu-2020.pdf
https://www.anadoluisuzu.com.tr/_docs/_pdf/faaliyet-raporu/31-aralik-2020-faaliyet-raporu-tr.pdf
https://www.anadoluisuzu.com.tr/_docs/_pdf/faaliyet-raporu/31-aralik-2020-faaliyet-raporu-tr.pdf
https://www.otokar.com.tr/getmedia/620b8d07-f0dc-41a2-90ab-a725dda87ca3/2020-yili-faaliyet-raporu
https://www.otokar.com.tr/getmedia/620b8d07-f0dc-41a2-90ab-a725dda87ca3/2020-yili-faaliyet-raporu
http://www.intranet.alarko.com.tr/Dosya/yatirimci_iliskileri_pdf/acst_pdf/faaliyet/2021/Alarko%20Carrier%202020%20Faaliyet%20Raporu.pdf
http://www.intranet.alarko.com.tr/Dosya/yatirimci_iliskileri_pdf/acst_pdf/faaliyet/2021/Alarko%20Carrier%202020%20Faaliyet%20Raporu.pdf
https://www.tofas.com.tr/YatirimciIliskileri/FaaliyetRaporlari/Documents/2020FaaliyetRaporu.pdf
https://www.tofas.com.tr/YatirimciIliskileri/FaaliyetRaporlari/Documents/2020FaaliyetRaporu.pdf
https://www.turktraktor.com.tr/getmedia/72309ae9-9128-4d3b-acd7-b86e5d720e31/2020-Faaliyet-Raporu.pdf
https://www.turktraktor.com.tr/getmedia/72309ae9-9128-4d3b-acd7-b86e5d720e31/2020-Faaliyet-Raporu.pdf
http://www.gersanyatirimciiliskileri.com/Uploads/Documents/508e60a3c3d14e1d9a29c15cba015603.pdf
http://www.gersanyatirimciiliskileri.com/Uploads/Documents/508e60a3c3d14e1d9a29c15cba015603.pdf
https://www.iea.com.tr/Content/dosya/1220/faaliyet-raporu-2020-31134-5258425.pdf
https://www.karsan.com/Download/files/2020%20YILI%20FAALIYET%20RAPORU.pdf
https://www.klimasan.com.tr/wp-content/uploads/2021/03/Faaliyet-Raporu-31-12-2020.pdf
https://www.makinatakim.com.tr/file/12032021041129992.pdf
https://www.parsan.com/tr/wpcontent/uploads/2021/06/Parsan_Faliyet_Raporu_2020_v04_HQ_BASKI.pdf
https://www.parsan.com/tr/wpcontent/uploads/2021/06/Parsan_Faliyet_Raporu_2020_v04_HQ_BASKI.pdf
http://yatirimci.silverline.com.tr/admin/PICS/files/1_Faaliyet%20Raporu.pdf
https://tr.prysmiangroup.com/sites/default/files/2020-Faaliyet-Raporu.pdf
http://vesbe.vestelyatirimciiliskileri.com/_assets/pdf/faliyet/2020/faaliyet-raporu-2020.pdf
http://www.eminisambalaj.com/uploads/files/YK%20FAAL%C4%B0YET%20RAPORU%2031122020(1).pdf
http://www.eminisambalaj.com/uploads/files/YK%20FAAL%C4%B0YET%20RAPORU%2031122020(1).pdf

https://www.fordotosan.com.tr/tr/yatirimcilar/finansal-raporlar/faaliyet-raporlari (Erigim
Tarihi: 15.09.2021).

https://egeendustri.com.tr/faaliyet-raporlari/ (Erisim Tarihi: 12.09.2021).

https://emek.com.tr/cdn/assets/2/2020_Y1_Faaliyet Raporu.pdf (Erisim Tarihi: 18.09.2021).

https://www.fmizp.com/wpcontent/uploads/2021/09/8f3bc7b6277b4c42ab747ach164e0833.p
df (Erisim Tarihi: 15.11.2021).

https://assets.kpma/content/dam/kpmag/tr/pdf/2021/08/kpmg-perspektifinden-otomotiv-
sektorune-bakis-2021.pdf (Erisim Tarihi: 01.09.2021).

https://tr.wikipedia.org/wiki/Ar%C3%A7elik (Erisim Tarihi: 12.09.2021).

https://piyasarehberi.org/sozluk/aktif-karlilik-orani (Erisim Tarihi: 02.12.2021).

https://www.fordotosan.com.tr/tr/kurumsal/ford-otosanhakkinda/tarince ~ (Erisim  Tarihi:
15.10.2021).

https://www.alarko-carrier.com.tr/tr/kurumsal/yatirimci-iliskileri/genel-bakis (Erisim Tarihi:
28.09.2021).

https://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrk_Trakt%C3%B6r (Erisim Tarihi: 28.09.2021).

https://www.kap.orqg.tr/tr/sirket-finansal-bilgileri/4028e4a241a25fcbh0141a289218b0302
(Erisim Tarihi: 28.09.2021).

https://www.fmizp.com/tarihce/ (Erisim Tarihi: 28.09.2021).

http://gersan.com.tr/page/hakkimizda/ (Erisim Tarihi: 28.09.2021).

https://tr.wikipedia.org/wiki/Karsan (Erisim Tarihi: 28.09.2021).

https://www.kap.orqg.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/1004-klimasan-klima-sanayi-ve-ticaret-a-s
(Erisim Tarihi: 28.09.2021).

https://www.makinatakim.com.tr/hakkimizda/ (Erisim Tarihi: 12.09.2021).

https://www.parsan.com/tr/index.php/hakkimzda/ (Erisim Tarihi: 28.09.2021).

https://tr.prysmiangroup.com/tr/turkiyede-prysmian-group (Erisim Tarihi: 15.10.2021).

http://vesbe.vestelyatirimciiliskileri.com/hakkimizda/vestel-beyazesya-grubu.aspx (Erisim
Tarihi: 12.09.2021).

https://www.sanayi.gov.tr/plan-program-raporlar-ve-yayinlar/sektor-raporlari/mu2007011621
(Erisim Tarihi: 28.09.2021)

http://www.turkbesd.org/userfiles/files/T%C3%9CRKBESD%20Beyaz%20E%C5%9Fya%20
Sekt%C3%B6r%20Raporu%20.pdf (Erisim Tarihi: 15.09.2021).

https://www.atbank.com.tr/Documents/Features/ATB beyaz-esya-sektoru ek%C4%B1m
2019-pdf 217.PDF (Erisim Tarihi: 12.09.2021).

https://www.boschfren.com.tr/ (Erisim Tarihi: 12.09.2021)

http://www.eminisambalaj.com/kurumsal (Erisim Tarihi: 10.10.2021)

70


https://www.fordotosan.com.tr/tr/yatirimcilar/finansal-raporlar/faaliyet-raporlari
https://egeendustri.com.tr/faaliyet-raporlari/
https://emek.com.tr/cdn/assets/2/2020_Yl_Faaliyet_Raporu.pdf
https://www.fmizp.com/wpcontent/uploads/2021/09/8f3bc7b6277b4c42ab747acb164e0833.pdf
https://www.fmizp.com/wpcontent/uploads/2021/09/8f3bc7b6277b4c42ab747acb164e0833.pdf
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/2021/08/kpmg-perspektifinden-otomotiv-sektorune-bakis-2021.pdf
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/2021/08/kpmg-perspektifinden-otomotiv-sektorune-bakis-2021.pdf
https://tr.wikipedia.org/wiki/Ar%C3%A7elik
https://piyasarehberi.org/sozluk/aktif-karlilik-orani
https://www.fordotosan.com.tr/tr/kurumsal/ford-otosanhakkinda/tarihce
https://www.alarko-carrier.com.tr/tr/kurumsal/yatirimci-iliskileri/genel-bakis
https://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrk_Trakt%C3%B6r
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-finansal-bilgileri/4028e4a241a25fcb0141a289218b0302
https://www.fmizp.com/tarihce/
http://gersan.com.tr/page/hakkimizda/
https://tr.wikipedia.org/wiki/Karsan
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/1004-klimasan-klima-sanayi-ve-ticaret-a-s
https://www.makinatakim.com.tr/hakkimizda/
https://www.parsan.com/tr/index.php/hakkimzda/
https://tr.prysmiangroup.com/tr/turkiyede-prysmian-group
http://vesbe.vestelyatirimciiliskileri.com/hakkimizda/vestel-beyazesya-grubu.aspx
https://www.sanayi.gov.tr/plan-program-raporlar-ve-yayinlar/sektor-raporlari/mu2007011621
http://www.turkbesd.org/userfiles/files/T%C3%9CRKBESD%20Beyaz%20E%C5%9Fya%20Sekt%C3%B6r%20Raporu%20.pdf
http://www.turkbesd.org/userfiles/files/T%C3%9CRKBESD%20Beyaz%20E%C5%9Fya%20Sekt%C3%B6r%20Raporu%20.pdf
https://www.atbank.com.tr/Documents/Features/ATB_beyaz-esya-sektoru_ek%C4%B1m%202019-pdf_217.PDF
https://www.atbank.com.tr/Documents/Features/ATB_beyaz-esya-sektoru_ek%C4%B1m%202019-pdf_217.PDF
https://www.boschfren.com.tr/
http://www.eminisambalaj.com/kurumsal

OZGECMIS

Kisisel Bilgiler

Ady, Soyadi : Damla OZER

Yabana Dili : Ingilizce

Egitim Durumu

Lisans . Erciyes Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi isletme Béliimii

Kirsehir Ahi Evran Universitesi, Sosyal Bilimleri Enstitiisii, Isletme

Yiiksek Lisans : Anabilim Dal

Yaynlar:

Birinci Ahi Evran Uluslararasi Bilimsel Arastirmalar Kongresi

71



